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“It is a capital mistake to theorize in advance of the facts. Insensibly one begins to twist facts to suit 
theories, instead of theories to suit facts” 
 
“For strange effects and extraordinary combinations we must go to life itself, which is always far more 
daring than any effort of the imagination”  
 
Arthur Conan Doyle, Sherlock Holmes 
 
 
 
The strenuous purposeful money-makers may carry all of us along with them into the lap of economic 
abundance. But it will be those peoples, who can keep alive and cultivate into a fuller perfection the art 
of life itself and do not sell themselves for the means of life, who will be able to enjoy the abundance 
when it comes 
 
John Maynard Keynes, Economic Possibilities for our Grandchildren 
 
 
 
[…]  
“o que constitui em ti, Sinclair, o nódulo e a essência de tua vida já o sabes perfeitamente. E sempre 
é bom termos consciência de que dentro de nós há alguém que tudo sabe, tudo quer e age melhor do 
que nós mesmos” 
[...] 
o ‘acaso’, conforme se diz, conduziu-me a um estranho refúgio. Mas o acaso não existe. Quando 
alguém encontra algo de que verdadeiramente necessita, não é o acaso que tal proporciona, mas a 
própria pessoa; seu próprio desejo e sua própria necessidade o conduzem a isso 
[...] 
“Sempre achamos que são demasiadamente estreitos os limites de nossa personalidade! Atribuímos 
à nossa pessoa somente aquilo que distinguimos como individual e divergente. Mas cada um de nós 
é um ser total do mundo, e da mesma forma como o corpo integra toda a trajetória da evolução, 
remontando ao peixe e mesmo a antes, levamos em nossa alma tudo o quanto desde o princípio está 
vivendo na alma dos homens” 
 
Herman Hesse, Demian 
 
 
 
Il dialogo nasce da un atteggiamento di rispetto verso un’altra persona, dalla convinzione che l’altro 
abbia qualcosa di buono da dire; presuppone fare spazio, nel nostro cuore, al suo punto di vista, alla 
sua opinione e alle sue proposte. Dialogare significa un’accoglienza cordiale e non una condanna 
preventiva. Per dialogare bisogna sapere abbassare le difese, aprire le porte di casa e offrire calore 
umano 
 
Jorge Mario Bergoglio e Abraham Skorka, Il cielo e la terra 
 
 
 
La libertà non è star sopra un’albero  
Non è neanche avere un’opinione  
La libertà non è uno spazio libero  
Libertà è partecipazione 
  
Giorgio Gaber, La libertà 
 
 
 
Mantenha a cabeça fria, se quiser ideias frescas 
 
Apparício Torelly, O Barão de Itararé 
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RESUMO 
O objeto da tese é a regulação bancária na chamada zona do euro no contexto da 
integração financeira na União Europeia (UE). O objetivo geral do trabalho é verificar 
como o formato da regulação bancária, cuja base é a liberalização de capitais, 
conduziu a integração financeira no bloco, a partir das evidências encontradas nos 
mercados de capitais no período 1999-2016. Especificamente, o trabalho pretende 
mostrar como essa estrutura financeira desregulada da UE contribuiu para a 
deflagração e para o aprofundamento da crise conjuntural decorrente do choque 
internacional de crédito, em que pesam as políticas do Banco Central Europeu. A 
tese é que o processo de integração financeira na UE, que ocorreu sob a égide da 
desregulação dos mercados, resulta de um projeto de liberalização financeira, 
iniciado ainda no regime de Bretton Woods, cujo modelo está na teoria da área 
monetária ótima. O enfoque sobre a regulação dos sistemas financeiros justifica-se 
em função da necessidade de avaliar qualitativamente a integração na UE, para 
além de apenas mensurar a intensidade dos movimentos de capitais transnacionais. 
Com a pesquisa, o debate centrado na questão do futuro do euro como uma crítica à 
teoria da área monetária ótima mostrou-se limitado, ou até equivocado. O verdadeiro 
nó é a questão da riqueza financeira que se conectou na zona do euro, integrando 
países muito diferentes sob um mesmo padrão monetário, porém sem uma 
regulação adequada que pudesse mitigar a instabilidade inerente ao sistema. O 
conceito teórico de regulação como mediação entre os interesses público e privado 
surgiu como uma forma mais completa de tratar o problema. A evolução do projeto 
europeu foi, na verdade, a progressiva formação de um espaço de livre 
movimentação de capitais. Conclui-se que, além de disciplinar os bancos, a 
regulação deve garantir o bom funcionamento da relação púbico-privado. E a análise 
quantitativa da integração financeira na zona do euro demonstrou como a 
desregulação resultou num “avanço fragmentário”, sendo que a harmonização 
proposta pela União Bancária Europeia surgiu como a forma mais concreta de 
aprimorar as regras de supervisão e de regulação prudencial para dar maior 
equidade ao arranjo. 
 
Palavras-chave: Integração econômica internacional; Regulação do sistema 
financeiro; Zona do euro; Fluxo de Capitais - Europa; Crise financeira global, 
2008-2009. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ABSTRACT 
This thesis studies banking regulation in the so-called Eurozone in the context of 
financial integration in the European Union (EU). The general objective is to verify if 
the format of banking regulation, whose basis is the liberalization of capital, led to a 
financial integration in the block, based on the evidence found in the capital markets 
in the period 1999-2016. Specifically, it aims to show how this unregulated financial 
structure of the EU has contributed to the emergence and deepening of the 
conjunctural crisis resulting from the international credit shock, considering the role of 
European Central Bank’s monetary policy. We argue that the process of financial 
integration in the EU, which took place in a market-deregulation scenario, is the 
result of a financial liberalization project, which had been initiated after the Bretton 
Woods period, modeled on the “optimal currency area” theory. We propose a focus 
on the regulation of financial systems due to the need to conduct a qualitative 
analysis of the EU integration, not merely measuring the intensity of cross-border 
capital movements. With the research, a debate focused on the future of the euro as 
a critique of the “optimal currency area” theory has become limited, even misleading. 
The real point is financial wealth connection in the Eurozone, integrating very 
different countries under the same monetary standard, but without proper regulation 
that could mitigate the system’s inherent instability. The theoretical concept of 
regulation as mediation between public and private interests has emerged as a more 
complete way of dealing with the problem. The evolution of the European project 
was, in fact, the progressive development of an area of free movement of capital. We 
conclude that, in addition to disciplining banks, regulation should ensure the proper 
functioning of public-private relationship. And the quantitative analysis of financial 
integration in the Eurozone has shown how deregulation has resulted in a 
“fragmentary advancement”. Harmonization proposed by the European Banking 
Union emerged as the most concrete way of improving supervisory and prudential 
regulation rules to give greater equity to the arrangement. 
 
Key-words: International economic integration; Financial system regulation; 
Eurozone; Capital movements - Europe; Global financial crisis 2008-2009. 
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Introdução. 
 
A União Europeia (UE), um dos maiores esforços de integração econômica da 
história, apresenta-se, atualmente, como um intrigante caso de coordenação 
política, ou das dificuldades de concretizá-la. Desde o pós-guerra observam-se 
na região posições divergentes acerca da integração, pois nunca houve 
exatamente um consenso quanto ao caminho a seguir. Se, de um lado, o ideal 
“europeu” cresceu, como expressão das conquistas e da superação de 
problemas que podem ser atingidas em união, de outro remanescem as 
manifestações nacionalistas e muitas vezes separatistas que reivindicam a 
autonomia, segundo a lógica de que o livre estabelecimento dos povos seria a 
forma mais virtuosa para auferir progresso.  
As finanças são um dos elementos mais complexos da integração econômica. 
Das etapas do processo europeu, a liberalização financeira, consolidada ao 
final dos anos 1980, é provavelmente aquela que tem mais impacto 
atualmente. Ela foi uma conjunção de conflitantes visões de mundo por trás do 
esforço político, refletindo a lógica de acumulação capitalista. O livre 
movimento de capitais, que sucedeu a oficialização do mercado comum e a 
permissão de livre trânsito de cidadãos de todos os membros do bloco, 
procurou referendar a integração de mercados, ao passo que se preservava a 
iniciativa individual, e ainda nacional ou local, num contexto de progressiva 
união. Hoje, sabe-se que a Europa evoca características de uma federação do 
ponto de vista da movimentação dos negócios e do caráter transnacional das 
empresas. Entretanto, tal não é a realidade porque a regulação nacional e a 
soberania política dos Estados são características de um pensamento que 
preconiza posturas autocentradas e, portanto, denotam incipiência de um 
“sentimento europeu”. 
A integração financeira é a cooperação ou movimento coordenado de governos 
no sentido conectarem sistemas financeiros nacionais, o que corresponde à 
progressiva ligação entre os agentes dos mercados de capitais, especialmente 
os bancos comerciais, mas também organizações não bancárias que executam 
operações financeiras. Não obstante, o movimento buscado em tal cooperação 
é o de ampliar o acesso aos recursos financeiros para assim atingir melhores 
indicadores econômicos, no sentido de formar um bloco cada vez menos 
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heterogêneo. Para tanto, é necessária uma adequação de interesses difusos 
nos mercados financeiros àqueles da sociedade, ou seja, é necessário um 
aparato de regulação financeira que envolva desde regras de práticas 
financeiras e segurança jurídica de contratos até a garantia, no plano 
institucional, da devida mediação entre o mercado e o Estado. 
 
Objetivo e hipótese. 
 
Na estrutura financeira da UE, não há um formato de regulação padronizando 
os sistemas bancários de forma clara para todos os membros, sendo assim a 
interação de várias “regulações nacionais”. O foco desta tese é explicar a 
conformação dessa “estrutura desregulada” no interior do processo de 
integração europeu a partir de uma abordagem teórica que ilumine, 
efetivamente, o papel não só da moeda, mas também das finanças na União 
Monetária Europeia (UME). Considerando que a estrutura financeira é 
compreendida por vários sistemas, o foco mais específico da análise estará na 
regulação do sistema bancário dos países participantes da UME e nos seus 
impactos sobre a integração financeira.  
O objeto da tese é, portanto, a regulação bancária na chamada “zona do euro”, 
os países que utilizam a moeda única, no contexto da integração financeira na 
UE. O objetivo geral deste trabalho é verificar como o formato da regulação 
bancária, cuja base é a liberalização de capitais, conduziu a integração 
financeira no bloco, a partir das evidências encontradas nos mercados de 
capitais dos países que utilizam a moeda única, cujos principais agentes são os 
bancos comerciais. A análise quantitativa estará focada no período 1999-2016, 
muito embora sejam retomados aqui vários elementos qualitativos pertinentes 
ao tema desde o acordo de Bretton Woods em 1944, até a introdução da 
moeda única, em 1999. Desse ano em diante, há dados compreendendo os 
períodos da estabilidade econômica do início do século XXI bem como do auge 
da mais recente crise financeira internacional, de 2007 a 2009, quando 
surgiram sinais de fragilização da UE, impelindo uma rearticulação do aparato 
de regulação bancária, chegando até 2016. 
Um objetivo específico do trabalho é mostrar como essa estrutura financeira 
desregulada da UE, isto é, a desarticulação entre os sistemas financeiros 
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nacionais, contribuiu para a deflagração e para o aprofundamento da crise 
conjuntural decorrente do choque internacional de crédito, em que pesam as 
políticas do Banco Central Europeu (BCE). Outro objetivo específico é verificar 
o papel da liberalização do movimento de capitais na formação da UE e como 
isso determinou o desenho do aparato regulatório bancário no bloco. 
Tem-se por hipótese, no presente trabalho, que o processo de integração 
financeira na UE, que ocorreu sob a égide da desregulação dos mercados, 
resulta de um projeto de liberalização financeira cujo modelo está na teoria da 
“área monetária ótima”. Isto é, procurou-se estabelecer um ambiente comum 
pela união monetária e pela liberalização do movimento de capitais entre 
Estados-membros, e destes com terceiros, de maneira que a ausência de 
controles e barreiras aliada à politica monetária conduzida por um banco 
central soberano tornaria tal ambiente “o melhor possível” em termos da 
integração financeira, não obstante à existência de formatos diversos de 
regulação bancária em cada um dos países. Importa observar que os Estados-
membros da zona do euro compartilham características do sistema financeiro 
para além de suas fronteiras nacionais, porque os agentes financeiros realizam 
operações transnacionais. Contudo, deve-se apontar que a “liberalização como 
regra” não implica que a supervisão geral e, em alguma medida, a regulação 
prudencial de todos os sistemas financeiros nacionais estejam padronizadas. E 
tampouco a natureza desse processo de integração financeira tende, 
necessariamente, para uma convergência, do ponto de vista da redução na 
diferença de indicadores econômicos entre os países. 
 
Justificativa. 
 
O tema justifica-se pela importância do aspecto financeiro para a formação da 
UE e para a irrupção da crise. E o enfoque sobre a regulação dos sistemas 
financeiros justifica-se em função da necessidade de avaliar qualitativamente a 
integração na UE, para além de apenas mensurar a intensidade dos 
movimentos de capitais transnacionais. Um ponto importante na investigação 
da liberalização do movimento de capitais acordados no bloco reside na 
defesa, pelos formuladores de política europeus, da necessidade de abolir 
controles, em contraposição à possibilidade de adotá-los. De fato, a arquitetura 
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financeira do projeto europeu caracterizou-se por uma liberalização que 
culminou na proibição de controles, o que afetou o grau de liberdade da 
regulação financeira em nível nacional, uma vez que os Estados-membros da 
UE não podem restringir o movimento de capitais. Na crise recente, a 
interconexão dos mercados financeiros, liberalizados e globalizados, teve como 
reflexo um rápido impacto da deflação dos preços dos ativos, uma vez que não 
havia controles para conter os movimentos: os membros estavam sujeitos ao 
“teste dos mercados”. Além disso, a atuação de governos no socorro aos 
sistemas bancários gerou endividamento soberano, exacerbando desequilíbrios 
fiscais que, por sua vez, repercutiram sobre a delicada questão da estrutura 
econômica e orçamentária da UE. Assim, a crise conjuntural, de caráter 
principalmente financeiro, chamou a atenção para deficiências estruturais do 
aparato regulatório estabelecido nos tratados fundadores da UE. 
O caso europeu é emblemático por causa do peso da questão financeira no 
processo de integração. A adequação dos países do bloco a uma moeda única 
levantou a questão dos efeitos diferenciados entre os países membros. As 
diversas dinâmicas nacionais de desenvolvimento, a estrutura bancária de 
cada país membro e suas respectivas articulações políticas são confrontadas 
com o sistema rigoroso de padrões unificadores do BCE, que por sua vez 
simboliza tanto a “regra comum” para entrada na UE, exigindo 
responsabilidade dos participantes, como também reflete a crença num arranjo 
“ótimo”, o mais eficiente possível. Entretanto, nesse modelo supostamente 
rígido e eficiente, encontram-se evidências de gargalos, vieses, ajustamento 
ineficaz, em suma, de incompletude.  
A discrepante dinâmica de adequação de cada país membro às disposições do 
Tratado de Maastricht, concluído em dezembro de 1991, posteriormente 
reforçadas no Pacto de Estabilidade e Crescimento em 1997, também explicita 
os efeitos inerentes ao sistema financeiro liberalizado e globalizado. A zona do 
euro é um espaço amplo de oportunidades de lucro, que contempla as sedes 
de grandes conglomerados, mas uma característica do capitalismo 
contemporâneo é ser global e evoluir segundo os critérios da esfera financeira. 
Portanto, é considerável a conexão das operações financeiras e dos fluxos da 
riqueza dentro da zona do euro, o que pode potencializar os efeitos, sobre 
muitos países da UE, de choques financeiros oriundos em outras moedas 
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europeias e mesmo em dólar americano, bem como em iene japonês e até no 
yuan chinês. Será escopo deste trabalho apenas a dinâmica das operações em 
euro, mas a fase contemporânea do capitalismo obriga considerar as questões 
relevantes no contexto internacional.  
 
Metodologia. 
 
O trabalho faz uma revisão de literatura sobre as visões de teoria econômica a 
respeito de integração financeira e de regulação bancária, e também sobre a 
cronologia histórica da formação da UE, para em seguida fazer uma análise 
empírica das evidências sobre a integração financeira e a crise na zona do 
euro. A discussão teórica abarca vários planos distintos, como o das finanças, 
o dos sistemas bancários e o macroeconômico. O eixo condutor da discussão é 
que o capitalismo contemporâneo é guiado pelas finanças e possui uma 
instabilidade intrínseca, num referencial teórico que é uma alternativa à teoria 
ortodoxa. Esta defende uma dinâmica liberal de integração, advogada pelos 
formuladores de política à frente dos órgãos executivos da UE, e que subsidiou 
a arquitetura financeira do projeto europeu como uma área de convergência a 
um nível “ótimo”. Procura-se demonstrar que, de fato, a integração financeira 
remete, em teoria, à liberalização de capitais entre países, mas não apenas, 
porque a interconexão dos bancos comerciais dos Estados-membros da UE 
com outros agentes financeiros enseja a discussão de como regular o sistema 
financeiro, numa mediação mais adequada de interesses segundo uma gama 
mais ampla de instrumentos.  
* 
O primeiro capítulo é teórico e pretende discutir o que é integração financeira. 
Inicialmente, forneceremos definições sobre o que são movimentos de capitais, 
e.g. suas dimensões, prazos etc., bem como especificaremos o que são 
controles e o que significa regulá-los. Em seguida, busca-se clarificar o 
conceito mais amplo de integração financeira, algo que na visão deste trabalho 
vai além da liberalização de capitais, e também como ela depende da 
regulação financeira, esta também conceituada num sentido mais amplo.  
Em seguida revisaremos a literatura teórica sobre integração financeira, 
liberalização de capitais e regulação. A interpretação ortodoxa toma como 
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princípios básicos a busca pela maximização de utilidade por parte dos 
agentes, a presunção do equilíbrio de mercados ou de sua tendência, ainda 
que sub-ótimo ou em múltiplos níveis, e a ausência de incerteza fundamental 
como reflexo da racionalidade dos agentes, defendendo assim que a dinâmica 
de organização da economia seja liberal. A “área monetária ótima” é a 
expressão mais conhecida de uma interpretação ortodoxa da integração 
financeira. Tal “área” se estabelece, ou pode se estabelecer, mediante 
mobilidade de fatores de produção, o que substitui a necessidade de flutuação 
cambial como forma de equalizar áreas econômicas distintas. Essa visão, 
fundada na interpretação de Robert Mundell em 1963, indica a tendência de 
“convergência econômica real” para os integrantes de um bloco econômico, em 
linha com o fundamento teórico do equilíbrio geral. Para garantir que essa 
tendência se consolide, cabe aos organizadores advogar regras austeras de 
política macroeconômica e encorajar a liberalização financeira. Essa visão, 
preconizando o arranjo supostamente mais eficiente possível de integração 
para um espaço econômico, guiou as primeiras fases do processo europeu, 
nas décadas de 1960, 1970 e 1980.  
No entanto, na perspectiva pós-keynesiana, pode‑se avaliar a pertinência do 
modelo da “área monetária ótima” por meio da crítica à necessidade de se 
impor tais regras para economias diferentes, uma vez que um efeito possível 
seria a desigualdade. O ponto principal dessa perspectiva é a relevância da 
união monetária como ferramenta efetiva de integração e de desenvolvimento 
num bloco econômico, centrando a crítica na incompletude institucional de um 
projeto de integração cujo pilar é o livre mercado. É uma perspectiva que 
retoma, e que se pretende manter coerente, à visão de Keynes, expressa 
sobretudo na sua obra da Teoria Geral (1936/1983), onde o autor analisa a 
produção e o nível de emprego da economia do ponto de vista da demanda 
efetiva, levando em conta que os mercados real e financeiro, dicotomicamente 
colocados na ortodoxia, estão sim integrados. Admite-se que há incerteza 
radical por trás das decisões de investimento, a variável chave da demanda. 
Mas a produção depende das perspectivas de acumulação de riqueza por parte 
dos empreendedores, sendo a taxa monetária de juros o referencial para a 
eficiência do capital.  O conceito de “equilíbrio natural” não é usado em Keynes, 
na verdade, “equilíbrio” como resultado político-institucional de uma disputa 
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entre forças sociais opostas é uma ideia mais aceita por escolas de 
pensamento alternativas à ortodoxia. Dentro dessa heterodoxia, Minsky é um 
pensador que chama a atenção para a centralidade dos mercados financeiros e 
para como a dinâmica de endividamento capitalista acarreta, intrinsecamente, 
instabilidade. Por isso, a visão pós-keynesiana é bastante crítica aos efeitos de 
uma integração guiada pelo mercado e entende ser fundamental a participação 
do Estado nesse processo. 
O padrão de acumulação do capitalismo contemporâneo é guiado pelas 
finanças e, desde os anos 1970, quando do colapso do arranjo monetário-
financeiro de Bretton Woods, ele se dá no contexto da desregulação dos 
mercados. Desde a formação do padrão monetário do dólar flexível, o regime 
de acumulação cuja supremacia é exercida pelos EUA tem na moeda 
americana o eixo de uma dinâmica financeira cada vez mais liberalizada e 
globalizada, que transparece como o elemento central para entender 
expansões, crises e retrações sistêmicas. Uma discussão histórica da 
adequação a essa lógica financeira de acumulação da riqueza, marcada por 
profunda instabilidade, é então entendida como mais apropriada para analisar a 
o caso singular de inserção da UE, dado o complexo processo de 
entrelaçamento financeiro das economias do bloco.  
Nesse contexto, o setor financeiro compreende não simplesmente uma 
interação microeconômica, como advoga a visão convencional novo-clássica, 
por exemplo. O mundo contemporâneo caracteriza-se por grandes empresas 
que, ao longo do tempo, estabeleceram suas atividades em diferentes ramos, 
sendo que os custos de oportunidade são confrontados mediante o critério 
financeiro, centralizado. A acumulação decorre de um intenso processo de 
concorrência numa “mesoestrutura”, concentrando sistemicamente agentes 
privados relevantes e influenciando a dinâmica macroeconômica. Procura-se 
apontar aqui a relevância de elementos sócio-políticos à análise econômica, 
incorporando categorias analíticas da tradição marxista. O capital, em sua 
dinâmica contraditória, intensifica sua capacidade de acumulação sob várias 
formas, inclusive sob a forma de capital fictício, que se amplia mais 
rapidamente do que sua base original de acumulação/valorização (o trabalho), 
e isso torna a dinâmica capitalista ainda mais instável. É na esteira de 
interpretações como a dos “regulacionistas franceses” que se aponta, aqui, a 
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necessidade de “regulação econômica” no sentido de “mediação” de 
instituições capitalistas. Como o foco é verificar se o formato da regulação 
bancária com base na liberalização de capitais conduz à integração financeira 
por meio da redução de diferenças, a regulação precisa levar em conta a 
complexidade das finanças e admitir uma participação do estado que vai além 
da mera “fiscalização” de regras. 
* 
No segundo capítulo, construiu-se uma retrospectiva do extenso projeto de 
integração europeu, com base nos documentos oficiais e na revisão de 
literatura sobre a formação da UE. O propósito é analisar o processo de 
construção do bloco europeu por meio da liberalização do movimento de 
capitais, partindo dos debates políticos e ideológicos e das negociações para a 
criação da Comunidade Econômica Europeia (CEE) no Tratado de Roma em 
1957. Busca-se avaliar as modalidades de fluxos financeiros que foram 
permitidos em princípio, e o que ocorreu efetivamente, os controles que foram 
estabelecidos e os impactos da liberalização de capitais sobre países da CEE. 
Procura-se assinalar que o objetivo inicial era a paz na região, mormente pela 
via da intensificação das relações comerciais, e, portanto, livres movimentos de 
capital seriam uma ferramenta subsidiária. 
É preciso discutir por que a liberalização efetivamente ocorreu da maneira 
como se desenhou nas décadas após o colapso do sistema de Bretton Woods, 
tendo em vista que a remoção dos controles não foi linear. Observa-se uma 
mudança na visão dos órgãos internacionais entre os anos 1950 e 1960, os 
quais passaram a encorajar a liberalização de capitais. Isso ocorreu 
principalmente a partir de 1961, com recomendações claras do então Acordo 
Geral de Tarifas Aduaneiras e Comércio (General Agreement on Tariffs and 
Trade, GATT em inglês), e de 1963, após as primeiras emissões de 
eurodólares. É importante assinalar como aspectos institucionais – por 
exemplo, a emergência do próprio “Euromercado” – influenciaram esta 
mudança, por suas origens e pelos interesses envolvidos.  
Muito embora os controles restabelecidos por países da CEE na década de 
1970 visassem estabilizar os resultados do balanço de pagamentos e/ou conter 
fluxos especulativos, a liberalização de capitais já ganhava força desde a 
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década anterior. Mas, após as turbulências dos anos 1970, o projeto europeu 
de integração passou a conferir maior peso à esfera financeira.  
Na literatura, há diferentes linhas de pensamento sobre como o fenômeno geral 
da liberalização de capitais no contexto global pôde levar à chamada 
“globalização” dos mercados financeiros. Até o início dos anos 1980, o aspecto 
financeiro mais importante no longo processo de negociação em torno da 
integração europeia foi, mais do que a liberalização de capitais, a convergência 
cambial – inicialmente uma resposta dos países europeus à crise de confiança 
no dólar americano na década de 1970, que depois embasou o Sistema 
Monetário Europeu (SME) e a própria união monetária. A remoção definitiva 
dos controles, em paralelo à liberalização e à desregulação financeira que 
tomava forma em outras partes do mundo, como nos EUA, culminou com a 
plena liberalização dos capitais no âmbito do bloco, decidida no arranjo 
definitivo da UE, ao final da década de 1980. O segundo capítulo verifica, 
ainda, como a ideologia dita “neoliberal” permeou a definição das práticas 
financeiras liberalizantes e como promoveu a desregulamentação de 
transações financeiras. Procurar-se-á elencar quais foram os interesses 
específicos articulados em prol da desregulação financeira, e por quais canais 
operaram.  
Ao final do capítulo, há uma discussão sobre o papel do BCE na retrospectiva 
da consolidação institucional da UE, quando se estabeleceu um arranjo 
econômico-orçamentário para sustentar a união monetária com livres 
movimentos de capitais baseado, principalmente, na austeridade fiscal. Este 
trabalho procurará elencar cronologicamente os eventos relevantes até 2016, 
com destaque para a assinatura do Tratado de Maastricht em 1991 e do Pacto 
de Estabilidade e Crescimento em 1997, a implantação do euro entre 1999 e 
2002 e o Tratado de Lisboa em 2007. Também foi possível trazer informações 
mais recentes, de 2017, nos casos em que estiveram disponíveis e em que 
iluminariam pontos relevantes da reflexão. 
* 
No terceiro capítulo apresentam-se propriamente as evidências sobre a 
integração financeira e sobre a regulação bancária na zona do euro, bem como 
a análise dos indicadores estudados, centrando-se no período 1999-2016. É 
necessário esclarecer que a análise quantitativa procura se estender até o ano 
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de 2016, muito embora determinadas informações estejam restritas a alguns 
anos antes. O capítulo tem três seções, que abordarão aspectos diferentes.  
A primeira seção discutirá a regulação bancária na UE tendo em vista as 
implicações do arranjo liberalizado para os Estados-membros. Em grande parte 
faz-se referência às diretrizes estabelecidas nos acordos de Basileia, cujo foco 
microeconômico pautou a regulação financeira em âmbito mundial e 
correspondeu a uma fase de expansão financeira considerável, desde os anos 
1980 até 2007. À medida que as deficiências da regulação contribuíram para a 
eclosão das crises do sistema bancário e das dívidas soberanas de Estados-
membros da UE, num contexto de integração monetária e financeira, o debate 
procura analisar o grau em que a regulação bancária na zona do euro avançou 
até a crise e também depois desta. Procura-se detalhar as consequências 
desses aspectos para a instabilidade sistêmica. Ao mesmo tempo em que 
trouxeram à tona as falhas dos governos nacionais, as crises bancária e das 
dívidas soberanas colocaram em xeque o quadro institucional do bloco, 
desencadeando a discussão acerca da necessidade de uma nova arquitetura 
de regulação e de supervisão. Desde 2010, novas discussões sobre a 
regulação prudencial, ainda no âmbito dos acordos de Basileia, deliberaram 
acompanhamento mais incisivo sobre os bancos, de forma sistêmica. 
A existência de diversas “regulações bancárias” implicou, na crise das dívidas 
soberanas, num socorro individualizado dos governos a seus respectivos 
sistemas bancários. O próprio BCE, em seu relatório de integração financeira 
de 2015, entende que essa ação de resgate gerou um perigoso círculo vicioso 
de retroalimentação de riscos, e também caracterizou uma fragmentação 
financeira na zona do euro. No sentido de encaminhar uma “correção” desses 
desajustes, em setembro de 2012, uma comissão lançou a proposta da União 
Bancária Europeia (UBE), na qual foram estabelecidos órgãos supervisórios 
com prerrogativas de regulação, além de criar fundos específicos de 
estabilização e resgate. A UBE instituiu também o BCE como supervisor dos 
bancos comerciais da zona do euro, numa tentativa de unificar as regras 
nacionais, com reforço às políticas favoráveis aos mercados. A UBE funciona 
desde janeiro de 2016 para toda a zona do euro, de maneira a complementar o 
arranjo regulatório. No longo prazo, almeja prevenir recorrentes “armadilhas” de 
auto deterioração comumente causadas por espirais deflacionárias e crises de 
35 
 
 
confiança. A proposta da união bancária prevê que o BCE tenha uma atuação 
mais soberana, supervisionando os sistemas bancários nacionais, que ainda 
são organizados de forma descentralizada. De fato, conjectura-se que, 
concomitantemente ao avanço da integração financeira na zona do euro e a 
uma maior centralização da supervisão e da regulação bancária, será possível 
unificar jurisprudências dos Estados-membros.  
Também será levada em conta na análise a influência de outros agentes nos 
mercados de capitais, inclusive de sistemas “à margem” da regulação (i.e. 
mercados offshore, shadow banking etc.), sobre a atividade bancária. A revisão 
dos fundamentos regulatórios constitui um grande desafio para o futuro da 
união monetária, de modo que é necessário discutir alternativas tendo em 
mente, por exemplo, o fortalecimento do BCE como emprestador de última 
instância, assim como o dos órgãos políticos decisórios da UE e.g. a Comissão 
Europeia e o Conselho Europeu. 
A segunda seção trará a análise da integração financeira na zona do euro com 
foco nos sistemas bancários nacionais, nos efeitos macroeconômicos 
decorrentes do aparato regulatório e nos impactos da crise de crédito. Dados 
gerais, agregando o período correspondente à formação da UE, buscam 
demonstrar, numa espécie de “prévia” entre os anos 1960-1990, o panorama 
de liberalização do movimento de capitais. Em seguida, apresentam-se 
algumas características do sistema financeiro europeu desde a introdução do 
euro em 1999, como a dominância de bancos comerciais alemães e franceses, 
e também as oscilações no nível de crédito desde então. Mais adiante, busca-
se compreender, com a leitura de indicadores construídos e analisados pelo 
próprio BCE, os efeitos recentes da integração de países muito diferentes sob 
o mesmo padrão monetário e sob o alcance da institucionalidade soberana do 
BCE, no que tange à regulação financeira. Os dados no mercado “monetário”, 
referentes às instituições bancárias, e no mercado “de títulos”, referentes a 
ações e dívidas, visam demonstrar o processo de conexão financeira entre 
empresas dos Estados-membros pela via da comercialização de títulos, 
públicos e privados, emitidos em euro.  
Na terceira seção, a crise e a rearticulação da UE abrangem movimentos mais 
gerais, como a importância do fortalecimento financeiro da Alemanha, tanto 
maior quanto mais avançado o estágio da integração. Por outro lado, nota-se 
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que o intenso fluxo comercial e financeiro interno ao bloco denotou uma 
segmentação e mesmo a posição “periférica” de membros como a Itália, a 
Espanha, a Irlanda, Portugal e a Grécia, para não mencionar várias outras com 
indicadores macroeconômicos menos satisfatórios. Os impactos da crise sobre 
os bancos levantam questões sobre a sustentabilidade do modelo europeu de 
integração financeira porque este ainda não havia sofrido tamanho abalo. Para 
isso, está contemplado o acesso às bases de dados da UE e do BCE por meio 
da Eurostat, escritório estatístico da UE situado em Luxemburgo, assim como 
as fontes referentes aos organismos internacionais como o Fundo Monetário 
Internacional (FMI), a Organização para a Cooperação e Desenvolvimento 
Econômico (OCDE), o Banco Mundial, o Banco de Compensações 
Internacionais (Bank of International Settlements, BIS em inglês) e a base 
privada Bankscope do Bureau Van Dijk. 
Serão levantadas também as interpretações sobre as crises conjuntural e 
estrutural na Europa, retomando o debate da ortodoxia com as visões 
alternativas. Para a primeira, a crise financeira recente aponta para as falhas 
de governos em sustentar políticas de credibilidade, e a correção dessas falhas 
pode acelerar reformas estruturais nos Estados-membros numa linha, 
sobretudo, liberalizante, muito embora outras interpretações ortodoxas 
reconheçam a existência de elementos endógenos e sistêmicos responsáveis 
pela instabilidade. Para as visões alternativas, a crise do euro é muito mais 
estrutural, na verdade a crise conjuntural comprova a estrutura inadequada do 
bloco europeu. A própria interpretação do que é uma crise financeira é bem 
diversa, e as políticas liberais da UE, desde sua concepção até esta crise 
recente, não foram bem sucedidas na redução de diferenças entre os Estados-
membros. O propósito dessa contextualização da crise na Europa é demonstrar 
que o debate sobre a integração financeira foi feito, ao longo do tempo, tendo 
como referência a teoria da “área monetária ótima”, e como a zona do euro 
estaria convergindo, ou não, para tal cenário. Mas a crise trouxe à tona 
elementos que exigem uma discussão mais ampla, de como regular as 
finanças. Portanto, o que estará em mente no debate sobre a crise na Europa 
não é se o bloco caminha ou não para um “equilíbrio ótimo”, e sim como 
responder adequadamente às instabilidades do capitalismo guiado pelas 
finanças. 
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1. Visões teóricas sobre integração financeira e regulação. 
 
Este capítulo procura elencar, do ponto de vista da teoria econômica, as 
interpretações sobre integração financeira e regulação. Julgou-se útil 
apresentar, inicialmente, a conceituação de movimentos de capitais entre 
países, bem como o que são os controles, e em seguida a definição de 
integração e de regulação pertinentes. Serão feitas, no item 1.1 deste capítulo, 
considerações sobre como se organizam os movimentos de capitais, 
destacando seus tipos, dimensões, contas nacionais envolvidas e 
características dos centros financeiros. Em geral, a terminologia adotada na 
literatura tem referencial na nomenclatura estabelecida pelo BIS e mesmo por 
outros órgãos internacionais como o FMI. E também será feita uma explanação 
a respeito da noção de integração financeira, para o que foram consultadas, 
entre outras interpretações, a da Conferência das Nações Unidas sobre 
Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD na sigla em inglês), a do BIS e a do 
próprio BCE. 
O debate ao longo do capítulo se dará em vários planos, como o das finanças, 
o dos sistemas bancários e o macroeconômico. E a teoria aqui discutida 
resultou na sistematização de três visões, cada qual com fundamentos e com 
particular compreensão sobre integração financeira. A primeira, no item 1.2, é a 
ortodoxia, ou visão dominante, que mostraremos ser aquela que advoga uma 
dinâmica liberal de organização do mercado como sendo a mais adequada, e, 
portanto, a liberalização do movimento de capitais como o elemento 
fundamental da integração. Há diferentes correntes do pensamento econômico 
dentro da visão ortodoxa, mas em geral remetem aos fundamentos do livre 
mercado, do equilíbrio (ou sua tendência) e da racionalidade dos agentes. 
Mostraremos que, nessa visão, a integração financeira decorre, basicamente, 
da retirada de controles e da garantia de regras claras, de modo que as 
recomendações tanto de política como de estrutura financeira são aquelas 
favoráveis ao “bom ambiente de negócios”, e concluem que há um arranjo 
modelo de integração que é o da “área monetária ótima”. 
A segunda visão, no item 1.3, procura retomar a interpretação de Keynes 
acerca do sistema capitalista, sendo chamada “pós-keynesiana” por razões de 
diferenciação em relação a outras visões que também utilizam elementos 
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trazidos pelo autor, mas que permanecem, do ponto de vista teórico, 
embasados na ortodoxia. Os pós-keynesianos atribuem centralidade a outras 
instituições que não o mercado, como a moeda e o Estado, e admitem que 
tempo histórico e incerteza são fatores determinantes sobre as decisões de 
investimento dos empresários. Assim, procura-se oferecer uma compreensão 
macroeconômica que reflita as oscilações do capitalismo não captadas pela 
abstração ortodoxa. No mercado financeiro, a dinâmica altamente competitiva 
resulta na tendência endógena de fragilização das estruturas de 
endividamento, e essas características têm impacto direto sobre o processo de 
integração. O que se faz aqui é apresentar a crítica pós-keynesiana à ideia de 
que a integração financeira pode se dar segundo o modelo da “área monetária 
ótima”, bem como rever as propostas de política econômica, de modo a se 
levar em conta a regulação do sistema financeiro num sentido mais profundo.  
A terceira visão, no item 1.4, que conclui o capítulo, articula interpretações 
sobre o capitalismo contemporâneo de modo a salientar que o seu padrão de 
acumulação é guiado pelas finanças. Apresentamos uma literatura que resgata 
elementos da tradição marxista, como a da dialética ou dinâmica de 
acumulação contraditória, e também dos pós-keynesianos, como a da 
instabilidade financeira intrínseca ao sistema, com o intuito de interpretar as 
oscilações do capitalismo a partir da centralidade das finanças. Dessa proposta 
decorre uma discussão sobre integração financeira que supera a crítica à “área 
monetária ótima”. Preconiza, na verdade, a regulação, no sentido amplo de 
“mediação de instituições”, como questão central, porque a problemática 
contemporânea gira em torno da adequação de interesses consolidados no 
ambiente financeiro, particularmente os do sistema bancário, àqueles da 
sociedade.   
  
1.1. Definições conceituais. 
 
1.1.1. Movimentos de capitais. 
Os movimentos de capitais, também chamados de fluxos financeiros, surgem 
com a transferência de propriedade de um ativo financeiro de um país para 
outro. Os instrumentos de capital envolvidos nessas transações podem ser 
ações, e outros vinculados ao patrimônio, ou então títulos de dívida como 
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letras, debêntures ou “bonds” governamentais. As transações são registradas 
na Conta Financeira do Balanço de Pagamentos de um país. 
O canal pode ser o investimento direto externo (IDE), que é a aquisição por um 
não residente de parte ou totalidade de uma empresa, possivelmente uma 
grande parte das ações, em caráter não negociável. Pode ser também outro 
dos instrumentos de mercado, como investimentos de carteira ou portfólio, que 
se referem à aquisição de títulos por não residentes, sejam eles os estoques de 
capital de empresas (pequena parte das ações), ou também títulos de dívida, 
pública ou privada, compra de moeda estrangeira e de outros papéis, 
geralmente com elevada liquidez, negociados em mercados secundários por 
empresas não financeiras. Outro canal pode ser o investimento bancário, isto é, 
participações de bancos estrangeiros ou de indivíduos em negócios e 
depósitos bancários, bem como a concessão de crédito a indivíduos, empresas 
e governos estrangeiros por bancos nacionais. Há, ainda, o canal dos 
investimentos não bancários, de agentes como fundos de pensão e 
seguradoras e, por fim, o das transferências governamentais oficiais. 
A maturação dos movimentos de capitais refere-se ao período de tempo em 
que o dinheiro permanece investido, sendo as operações de curto prazo 
aquelas com menos de um ano, e operações de longo prazo aquelas com pelo 
menos um ano, mas geralmente de três anos ou mais. Médio prazo pode 
abranger de um a dois anos.  
 
Quadro 1.1. Resumo simplificado das contas do balanço de pagamentos. 
 
Fonte: BIS. Elaboração própria. 
Bens
Serviços
Transferências Unilaterais
IDE
Portfólio
Investimento bancário
Investimento não bancário
Transfrências oficiais
Entradas 
líquidas de 
capital 
(sinal +)
Saídas 
líquidas de 
capital 
(sinal -)
    Erros e Omissões
    Variação de Reservas
SALDO ZERO
Conta 
Financeira
Conta   
Corrente
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Os fluxos financeiros brutos são de volume consideravelmente alto, de modo 
que as transações da Conta Financeira do Balanço de Pagamentos (tabela 1.1) 
são ordenadas de acordo com o critério líquido, isto é, significa que as retiradas 
de capital dos investidores não residentes são subtraídas das entradas, assim 
como as retiradas de capital dos investidores residentes feitas no exterior são 
adicionadas e assim por diante. Cabe mencionar duas nomenclaturas 
comumente usadas: “inflows” ou influxos de capitais são movimentos de 
entrada num país feitos por não residentes, enquanto que uma “fuga de 
capitais” é um movimento de saída de um país feita por residentes, os 
“ouflows”. Recentemente, o BIS (TARASHEV ET AL.; 2016, p.15) demonstrou 
que a intensidade dos fluxos financeiros brutos revelaram vulnerabilidades no 
sistema internacional. 
Para “liberalização de capitais” utilizaremos a conceituação geral de Bakker 
(1996, p.2), que a denota como a flexibilização ou a abolição das restrições e 
dos controles administrativos das transações financeiras entre os países, de 
acordo com principais tipos: 
 controles administrativos sobre os movimentos transnacionais de 
capitais, principalmente os procedimentos de aprovação. Controles de 
câmbio, por exemplo, tratam de proibir ou restringir quantidades de 
moeda estrangeira ou de moeda local que pode ser negociada ou 
comprada por governos e bancos centrais; 
 sistemas de taxa de câmbio dupla ou múltipla; 
 tributação específica dos fluxos financeiros internacionais ou dos 
rendimentos resultantes de carteiras externas; 
 outras restrições ou regras de efeito indireto, tais como pagamentos de 
juros sobre contas de depósitos de não residentes, exigências de 
reservas discriminativas entre residentes e não residentes, e as 
provisões para a posição externa líquida dos bancos comerciais. 
 
Quadro 1.2. Motivos para controles de capital. 
 
Fonte: Bakker (1996, p.22). Elaboração própria. 
Manter taxas de juros baixas Proteger as poupanças domésticas
Evitar desvalorização da taxa de câmbio Proteger o mercado de capitais doméstico
Preservar estabilidade dos preços domésticos
Evitar valorização da taxa de câmbio
Saídas
Entradas Proteção à indústria doméstica
Curto Prazo Longo Prazo
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Os controles podem afetar diferentes canais dos movimentos de capital, de 
acordo com a maturação e a direção, apresentados na tabela 1.2. Bakker 
(1996; p.22) entende que controles de curto prazo costumam refletir 
preocupações de governos com os movimentos especulativos e os impactos 
sobre as taxas de câmbio, juros e inflação em seus países. Os controles de 
longo prazo, por sua vez, refletiriam, para o autor, preocupações com a 
competitividade do setor industrial e com o setor financeiro.  
Os canais bancários podem apresentar diferentes prazos de vencimento de 
acordo com o tipo de operação. Os canais e a maturação diversificada dos 
fluxos financeiros ampliam as condições de financiamento do comércio exterior. 
Nesse sentido, Cohen (1996, p.269) tem uma ideia importante: quanto mais os 
ativos financeiros podem ser considerados substitutos uns dos outros, maior é 
o grau de mobilidade de capitais. 
 
1.1.2. O ambiente regulatório. 
Existem duas acepções econômicas do termo “regulação” e o uso delas pode 
ser relativizado de acordo com uma sistematização de visões teóricas, o que 
será visto mais adiante tendo por referência, inclusive, uma discussão do 
cunho jurídico do termo1. Uma primeira reflete a interpretação anglo-saxã de 
referencial de regras e organização jurídico-político no campo da economia, 
traduzido do inglês “regulation”, dando a entender o controle e a vigilância 
estatal a serem exercidos no ambiente econômico. Isto está próximo do sentido 
de “regularizar”, que é estar de acordo com a regra, ou no sentido de 
“regulamentar”, que é aqui entendido como a aplicação de regras pelo poder 
executivo do governo. A segunda acepção, muito mais densa, indica regulação 
econômica como “mediação” das relações econômicas, que não estão isoladas 
e são, basicamente, relações sociais, sob a égide estatal em termos gerais, 
mas não somente, porque as instituições econômicas como a moeda e os 
mercados estão intrinsecamente ligadas às outras instituições sociais como o 
Estado. Tal acepção será retomada mais adiante no item 1.4.2.  
Inicialmente, apresentamos a acepção anglo-saxônica para tratar da “regulação 
financeira” como a existência de regras, ou mesmo como sinônimo da sua 
                                                          
1
 Cf. Hoffmann (2012). 
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criação e implantação, isto é, a “regulamentação”, ou ainda a “regularização” 
do sistema financeiro, que é a adequação desse sistema às regras de um 
determinado acordo. De acordo com Bakker (1996, p.2), a “regulação” 
(“regulation”) afeta a legislação financeira ou o conjunto de regras sob uma 
jurisdição comum, que trata principalmente do âmbito nacional. “Desregulação 
financeira” (“financial deregulation”) significa, para o autor, a flexibilização ou a 
abolição de regras nos mercados e instituições financeiros nacionais. Assim, 
indica a retirada de restrições às operações realizadas entre agentes 
financeiros em um país, de modo a facilitá-las e a incrementar seu volume.  
No entanto, se considerada a possibilidade de discutir o ambiente internacional, 
podem ser suscitadas algumas questões. Quando os países impõem regras 
sobre os movimentos de capitais internacionais, sejam controles e/ou 
restrições, estão fechando seus sistemas financeiros e, portanto, delimitando o 
alcance de seu aparato regulatório às suas fronteiras. Se os movimentos de 
capitais forem liberalizados, e se regras financeiras iguais forem aplicadas a 
países diferentes, as fronteiras nacionais deixam de ser relevantes do ponto de 
vista dos agentes financeiros, como os bancos, porque eles operarão sob a 
mesma lei, como se estivessem “no mesmo país” nesse quesito.  
Quando há um ambiente regulatório comum, os agentes financeiros 
participantes desses mercados formam o chamado centro financeiro “onshore”. 
Num centro “offshore”, ao contrário, bancos e outros agentes regulados por um 
determinado aparato prestam serviços financeiros a não participantes, 
contraindo e ofertando empréstimos de acordo com outras regras, financiados 
por passivos de bancos mutuantes ou junto a participantes diversos do 
mercado também fora do aparato. Trata-se de um centro no qual os serviços 
financeiros também podem assumir a forma de depósitos de pessoas físicas e 
investimentos em mercados financeiros originados igualmente fora do ambiente 
regulatório em questão (IMF; 2000). A principal característica é que a regulação 
nos mercados “offshore” é diferente daquela dos países de origem dos 
investimentos bancários, sem uma entidade soberana claramente definida.  
Combinando as definições de Bakker para o caso em que países pretendem 
criar um acordo de harmonização do ambiente regulatório, tem-se, de um lado, 
a “regulação financeira internacional” como a promoção, por órgãos 
internacionais, da garantia e do reforço de regras para os movimentos 
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transnacionais de capitais. E de outro, classifica-se um ambiente financeiro 
liberalizado como desregulado quando ele prescinde de um aparato regulatório 
harmônico entre os membros, e isto inclui os referidos mercados “offshore” e 
mercados de capitais “à margem” da regulação como, por exemplo, o sistema 
de “shadow banking” (ou sistema bancário na sombra), no qual intermediários 
financeiros não bancários atuam de forma semelhante, porém sem garantias e 
exigências reguladas pelo sistema bancário tradicional. 
 
Figura 1.1. Movimentos de capitais liberalizados num ambiente financeiro desregulado. 
 
Legenda. 
 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Um ambiente financeiro internacional liberalizado indica a retirada de controles 
e/ou restrições a canais, direção e maturação dos movimentos de capitais entre 
países, sendo desregulado se não há um conjunto de regras claras e definidas, 
como na figura 1.1. Os fluxos financeiros liberalizados entre países 
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assemelham-se àqueles à margem, posto que ambos não estão 
regulamentados por uma entidade soberana claramente definida. 
 
Figura 1.2. Homogeneização regulatória de movimentos de capitais. 
 
Legenda. 
 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Por outro lado, a existência de regulação internacional implica num ambiente 
financeiro em que há um conjunto de regras claras e definidas por alguma 
entidade soberana, estabelecendo controles e/ou restrições à circulação de 
capitais entre agentes de diferentes países de um acordo, sendo tão mais 
branda conforme seja mais livre a movimentação de capitais, e tão mais rígida 
conforme existam mais controles. Na figura 1.2, mostramos que as fronteiras 
nacionais de A e B “aproximam-se” porque os fluxos financeiros entre seus 
agentes estão regulamentados pela entidade soberana, diferenciando-se 
claramente daqueles fluxos à margem. 
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1.1.3. Integração financeira. 
Entretanto, a integração de um conjunto de países é um fenômeno mais 
complexo. Não se trata apenas de participar de um acordo, ou mesmo de uma 
união monetária ou ainda política. Do ponto de vista financeiro, integrar países 
ou regiões é mais do que simplesmente liberalizar o movimento de capitais 
entre eles, porque a ocorrência de volumosos fluxos financeiros, apesar de 
conectar economicamente regiões e mercados, mesmo profundamente, não 
necessariamente cria uma tendência para que reduzam suas diferenças.  
Uma integração econômica regional pode se dar em vários níveis, como bem 
assinala Wolf (2011, pp.18-19): de uma “zona de comércio preferencial” ou de 
“livre comércio”, na qual se reduzem ou mesmo se eliminam restrições e 
barreiras comerciais, passando por uma “união aduaneira” onde há acordo 
alfandegário e política comercial unificada no bloco, até atingir o chamado 
“mercado comum”, no qual não existem impedimentos às “quatro liberdades 
econômicas fundamentais”, quais sejam, a de movimentação de bens, a de 
estabelecimento de serviços, a de circulação de pessoas (o fator trabalho) e a 
de capitais. Uma união monetária, por sua vez, exige minimamente a 
harmonização das políticas econômicas porque os países membros renunciam 
à sua soberania em nome da atuação de uma autoridade monetária 
supranacional comum, donde emanam as regras para o estabelecimento das 
políticas cambial, fiscal e monetária. 
Antes de ocorrer uma união propriamente dita, é possível desenvolver uma 
“cooperação financeira”, no sentido de criar mecanismos de auxílio mútuo entre 
membros de um acordo ou mesmo entre países com boas relações 
econômicas para se auferir o bem comum. A cooperação financeira 
internacional é um movimento de Estado que se ocupa de criar instrumentos 
comuns nos mercados de capitais de países diferentes com vistas a favorecer 
tanto as decisões de investimento quanto o desenvolvimento regional. 
Organismos internacionais como a UNCTAD reconhecem que, após o colapso 
do sistema monetário de caráter global de Bretton Woods, a “cooperação 
regional no âmbito financeiro”, e mesmo no monetário, surgiu como uma forma 
de integrar comercialmente os países e estabilizar taxas de câmbio (UNCTAD; 
2007, p.120). Muitos mecanismos podem evoluir para arranjos financeiros 
regionais que almejem mais do que apenas complementar ou, em algumas 
46 
 
 
circunstâncias, substituir fontes multilaterais de financiamento do balanço de 
pagamentos. Destacam-se as propriedades de bancos regionais e sub-
regionais de desenvolvimento, e a possibilidade de mercados de títulos 
regionais tornarem-se uma fonte estável de financiamento para empresas, 
bancos e entidades públicas, ao oferecer oportunidades de investimento a 
agentes regionais, incluindo fundos de pensão (IBID.).  
A integração financeira remete à dimensão dos capitais. Ela não está 
necessariamente implícita na união monetária porque países membros dessa 
união podem ter mercados de capitais independentes, isto é, obedecendo a 
diferentes regras, e assim os indicadores macroeconômicos podem resultar 
discrepantes. O sistema bancário de cada país obedece a uma regulação 
nacional, assim como a jurisdição sobre o mercado de capitais. Numa zona em 
integração financeira, empresas podem se organizar em contextos locais sob a 
coordenação de câmeras de compensação locais, também concebidas como 
bancos públicos locais, responsáveis por calcular e compatibilizar a relação 
entre pequenas e médias empresas, no que se entende por “integração 
regional” (HERZ; HOFFMAN; 2004). 
Portanto, “integrar” tais membros num mesmo bloco implica em cooperar 
politicamente de alguma forma para que surja uma tendência de que os países 
se tornem menos diferentes. Dessa necessidade de cooperação podem surgir 
propostas como uma união bancária, que é a unificação de regras e até de 
práticas transnacionais, ou ainda uma união de mercados de capitais, que é 
colocar sob a mesma jurisdição todos os agentes financeiros e todas as 
operações. Em última instância, a integração financeira pode exigir 
alinhamento tão profundo de políticas e regras de maneira a surgir uma 
proposta de união política, na qual se estabelece um Estado único e soberano 
que harmoniza e mesmo padroniza políticas econômicas e orçamentárias. 
 
1.2. A visão ortodoxa sobre a integração financeira. 
 
1.2.1. Principais fundamentos liberalizantes. 
A livre iniciativa é estimulante e benéfica para o desenvolvimento individual. 
Desde a interpretação clássica de Adam Smith, no século XVIII, é recorrente a 
defesa de que o fenômeno da alocação ótima de forças permite como resultado 
47 
 
 
conjunto a tendência ao equilíbrio econômico, da maneira mais eficiente 
possível 2 . Assim como Dequech (2007), podemos interpretar a teoria 
econômica hoje dominante como proveniente das contribuições neoclássicas, 
no final do século XIX e início do século XX, cujos pontos centrais da 
maximização de utilidade, do equilíbrio ou de sua tendência, ainda que sub-
ótimo ou em múltiplos níveis, e da ausência de incerteza fundamental, refletem 
critérios de racionalidade dos agentes e referendam, em linhas gerais, uma 
dinâmica liberal de organização do mercado. Nas visões ortodoxas, ações 
deliberadas do setor público de intervenção na atividade econômica com vistas 
a incrementá-la podem deteriorar a eficiência3 de alocação de recursos e a 
estabilidade de longo prazo. Tal ideia parte da interpretação de Walras 
(1874/1983), para quem a moeda em si e as organizações financeiras têm 
efeito neutro sobre as trocas entre os agentes, estas sim responsáveis por 
determinar o nível de preços relativos e a alocação dos recursos. Inclusive a 
existência de uma taxa “natural” de juros, derivada da interação das forças de 
demanda por investimento e oferta de poupança, está nas origens da economia 
política clássica e prossegue na neoclássica, articulando-se com essa 
concepção mais geral de economia sem moeda, ou de moeda neutra, 
refletindo, no ambiente financeiro, o sistema em equilíbrio com determinado 
nível de preços e determinado volume de emprego4. 
Do ponto de vista da ortodoxia, um movimento de integração de mercados 
sempre se daria no sentido de corrigir as falhas em atingir tais resultados 
supostamente ótimos, num esforço de enfrentar obstáculos ao bem comum, ou 
seja, a livre iniciativa e a plena circulação de bens, serviços, capital e trabalho. 
A integração financeira, nesse ponto de vista (EATWELL; 1996), remete ao 
livre movimento de capitais, à capacidade de alocar eficientemente poupanças, 
riscos, custos, até mesmo a tecnologia via IDE, bem como o funcionamento do 
sistema financeiro via concorrência e especialização da oferta de serviços 
financeiros. Isto é, exalta a intermediação financeira segundo a “hipótese dos 
                                                          
2
 A “mão invisível” leva o mercado ao resultado econômico mais eficiente se todos os 
indivíduos atuarem conforme seus respectivos interesses (SMITH; 1776/1983).  
3
 Aqui tomada no sentido de eficiência de Pareto, o ponto de ótimo que maximiza a utilidade 
relativa para um conjunto de agentes individuais, de maneira que nenhum deles pode ampliar 
esse nível sem detrimento de qualquer um dos outros (PARETO; 1906/1983).  
4
 Mais tarde, Wicksell (1913/1983) proporia a existência de uma dupla taxa de juros i.e. existiria 
não apenas a taxa natural, mas também a monetária.  
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mercados eficientes”, formulada por Paul Samuelson e Eugene Fama nos anos 
1960. Para esses autores, mercados financeiros liberalizados disciplinariam as 
políticas macroeconômicas dos países e aglutinariam melhor a informação, 
canalizando o capital para investimentos. Há consenso nessa visão de que a 
integração financeira vem com o tempo e tende a favorecer o crescimento 
econômico, não obstante seja necessária a obediência a certas pré-condições 
de estabilidade macroeconômica (MONGELLI; 2008).  
A principal referência para a integração de mercados com base na liberalização 
de capitais é Mundell (1963), que apontou as consequências para as políticas 
de emprego em um ambiente de taxas de câmbio flutuantes e de movimentos 
de capitais liberalizados, sendo a paridade do poder de compra o instrumento 
utilizado para comparar diferentes países, com base nos fundamentos 
econômicos. Quaisquer políticas de manipulação desses fundamentos, como 
valorizações e/ou desvalorizações induzidas da taxa de câmbio, em geral 
causariam distorções (DORNBUSH; 1976)5. 
Ao longo do tempo, desde os anos 1960 em diante, a escola monetarista, 
centrada majoritariamente nos trabalhos defendidos na Universidade de 
Chicago, em especial por Friedman (1962/1983), e a escola novo-clássica, em 
especial com os trabalhos de Lucas (1972) e Sargent (1987), reforçaram os 
pressupostos econômicos da neutralidade da moeda e dos mercados 
eficientes. Essas abordagens retomaram a concepção walrasiana de que 
qualquer instabilidade do sistema é exógena e que os agentes tomam decisões 
a partir de toda a informação disponível e processada. Assim, tais trabalhos 
entendem que políticas fiscal e monetária seriam ineficazes, dada a 
racionalidade dos agentes financeiros, de modo que a intervenção 
governamental nada auferiria a não ser distorções de curto prazo nos 
mercados, desviando-os temporariamente de sua tendência ao equilíbrio.  
A volatilidade no mercado financeiro diria respeito a comportamentos não 
racionais dos agentes nas transações de curto prazo. Ou seja, a estrutura de 
funcionamento dos mercados financeiros traria os fundamentos reais 
                                                          
5
 Cabe notar que os movimentos de capitais eram determinantes para as taxas de câmbio e a 
influência das arbitragens de política econômica sobre os fundamentos poderiam afetar a 
interação dos agentes de mercado e provocar uma reação exacerbada, como o “overshooting” 
cambial (desvalorização excessiva). Nesse sentido, Obstfeld e Taylor (2004, p.169) afirmam 
que as taxas de câmbio flutuantes são uma solução para conciliar a estabilização 
macroeconômica com a abertura dos mercados de bens e ativos financeiros. 
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subjacentes aos preços dos ativos financeiros, e, se os agentes são racionais, 
sua livre interação resulta na alocação eficiente de capital. Além disso, a 
capacidade de ajustamento a choques do mercado como um todo seria maior 
quanto menos rigidez ele enfrentasse, capacidade particularmente dinâmica no 
mercado financeiro. As visões ortodoxas têm recentemente dado importância 
maior aos problemas da assimetria de informação e da mobilidade imperfeita 
de capitais, ambas como falhas de mercado a serem mitigadas. Essa 
importância é particular a autores da corrente de pensamento “novo-
keynesiana”, como classificado em Mankiw e Romer (1991), dentre eles Stiglitz 
e Weiss (1992), que debatem as falhas do livre mercado discutidas por John 
Maynard Keynes no início do século XX, porém dentro de uma concepção 
clássica da organização econômica, além do modelo de integração de 
Krugman (1991). São, portanto, aqui considerados como autores ortodoxos. 
Pela hipótese de que a economia tende para um ponto de equilíbrio no longo 
prazo, não há efeitos reais permanentes da manipulação da quantidade de 
moeda e da inflação. Consequentemente, não há escolha possível (“trade-off”) 
entre inflação e desemprego. Este seria determinado por fricções e por rigidez 
no mercado de trabalho, e.g. os acordos de sindicatos, o nível de salário 
mínimo nominal, as políticas de seguro-desemprego e outros direitos e 
proteções trabalhistas. Essa visão, por sinal, sustenta o apoio a uma agenda 
de flexibilização do mercado de trabalho. Outra consequência de se pensar a 
política monetária como neutra no longo prazo é evitar que a emissão de 
moeda e/ou o gasto público distorçam o vetor de preços. Além disso, se os 
governos incorrem em déficits orçamentários, eles devem competir com o setor 
privado pelo financiamento nos mercados financeiros. Essa é a maneira 
eficiente de alocar o capital na visão ortodoxa.  
Pelo princípio da liberdade fundamental dos movimentos de capitais, muitos 
bancos centrais, adotando desde a década de 1980 essa visão ortodoxa como 
base para a organização financeira, são em geral contrários à necessidade de 
regulação ou intervenção para enfrentar as chamadas “bolhas dos preços dos 
ativos”, ou ainda a adotar qualquer política monetária de regulação quantitativa, 
por exemplo, focada no ativo dos balanços dos bancos. Ao contrário, a 
recomendação de política monetária geralmente é a perseguição de metas de 
inflação, comumente encontrada na regra de Taylor (1993), que preconiza o 
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controle da taxa de inflação por meio do manejo da taxa nominal de juros. Uma 
implicação é que, agindo sobre as taxas de juro, a autoridade monetária pode 
influenciar o montante das quantias que os devedores devem restituir aos 
credores em cada período, e, assim, afetar as condições médias de solvência 
do sistema econômico. Durante as fases de expansão do ciclo, a solvência 
cresce e o banco central eleva as taxas de juros, enquanto que nas retrações 
ocorre o inverso dada a maior probabilidade de calote de dívidas (“default”). A 
recomendação à atividade bancária é de atentar justamente ao nível de 
endividamento, muito embora proponha, no máximo, requisitos mínimos de 
capital, prevalecendo a auto regulação, ou seja, o preço, em termos de custo 
de capital, das operações mais arriscadas, deriva da dinâmica livre do 
mercado. 
Assim, a visão ortodoxa sobre integração financeira toma por elemento base as 
liberdades econômicas fundamentais, e tal visão dá base à postura de órgãos 
oficiais internacionais com relação a políticas econômicas. Para o FMI, por 
exemplo, a “integração financeira internacional” é tanto maior quanto menos 
barreiras houver para o investimento no exterior, ou seja, a menor quantidade 
de restrições nas transações da conta capital do balanço de pagamentos 
(KOSE; PRASAD, 2017). Já o BIS parece aceitar tal conceito e, então, define 
“regionalização financeira” como sendo a crescente integração regional de 
sistemas bancários emergentes com outros mercados de capitais (BIS; 2014), 
num sentido em que o mercado financeiro permite a livre interação entre 
agentes bancários e não bancários. Assim, como a regulação desse mercado 
financeiro abrange uma amplitude de agentes, já estão atendidas as condições 
para que ele esteja “integrado”. 
Tal noção de regulação já se encontra na concepção do BCE de “integração 
financeira” (ECB; 2016). Para a instituição, o mercado de um dado conjunto de 
instrumentos e/ou serviços financeiros está plenamente integrado se todos os 
potenciais participantes, com as mesmas características relevantes, são 
confrontados com um único conjunto de regras quando decidem lidar com 
esses instrumentos e/ou serviços, têm igualdade de acesso ao referido 
conjunto de instrumentos e, quando já se encontram presentes nesse mercado, 
são tratados de forma igual. Trata-se de uma concepção que preconiza a regra 
ou arranjo regulatório, e não simplesmente o grau de mobilidade de capitais, 
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uma vez que se pode admitir, por exemplo, a existência de controles e/ou 
restrições ao movimento financeiro desde que sejam isonômicos. 
 
1.2.2. A “área monetária ótima” como caso modelo de integração. 
As contribuições seminais de Robert Mundell, Ronald McKinnon e Peter Kenen 
nos anos 1960 indicam que a utilização de uma moeda comum, isto é, taxas de 
câmbio atreladas a uma única moeda, trazem consequências Pareto-eficientes, 
do ponto de vista da flexibilidade de preços e salários, da mobilidade de fatores 
de produção, da integração financeira e também fiscal e política, da abertura 
econômica, da diversificação do consumo e do investimento, e da convergência 
inflacionária (MUNDELL; 1961). McKinnon (2004) analisa em profundidade as 
implicações de uma segunda contribuição de Mundell nos anos 1970, sobre o 
papel da integração financeira na forma de detenção de ativos transnacionais, 
advogando que isto pulveriza 6  internacionalmente os riscos. Países que 
partilham uma moeda única poderiam atenuar os efeitos dos choques 
assimétricos devido à existência de um “seguro” gerado pelas variadas fontes 
de renda. Isto porque residentes de um país podem reivindicar dividendos, 
juros e aluguéis auferidos em outros países que utilizam a moeda, tornando 
imperfeita a correlação do produto interno bruto da economia (PIB) da “área 
monetária ótima” com um país específico (“ex ante insurance income”) 
(MONGELLI; 2008, pp.2-3). Também é possível que os choques sejam 
absorvidos graças à capacidade dos agentes ajustarem seus portfólios de 
riqueza, por meio da comercialização de ativos e da tomada e/ou da concessão 
de empréstimos (“ex post adjustment”) (IBID.). 
A visão do modelo denota a política monetária como um instrumento eficaz, 
pelo menos no curto prazo, para lograr o ajustamento de salários e de preços 
relativos, na sequência de alguns tipos de choques idiossincráticos. Ou seja, 
poderia ajudar a realizar a estabilização dos “ciclos reais de negócios” por um 
ajuste real menos dispendioso do que o desemprego. Mongelli (2008; p.5) 
critica esse pensamento 7  como sendo uma “falácia da sintonia perfeita”, 
                                                          
6
 Cf. Ito (2009) para essa interpretação. 
7
 Mongelli atribui essa influência à interpretação “keynesiana”, que compreendemos ser a visão 
de autores “velhos keynesianos” como Paul Samuelson e John Hicks, que por sua vez 
partilhavam, nas décadas de 1950 e 1960, de certas recomendações de ativismo da política 
econômica, derivadas da interpretação de Keynes depois cunhada de “síntese neoclássica”. 
52 
 
 
percepção que somente seria mudada, segundo ele, com a literatura sobre o 
viés inflacionário que postula a ineficácia da política monetária no longo prazo e 
com a emergência da abordagem novo-clássica. 
A teoria ortodoxa entende que o dinheiro é uma mercadoria ou uma moeda 
fiduciária emitida por um governo ou um banco central, que não é um passivo 
privado, mas que, não obstante, tem valor de troca no sentido de poder ser 
comercializada. Nos modelos de Mundell, os ajustes refletiriam adequação 
econômica dos países à área monetária ótima conforme seus níveis de 
competitividade. Tal ajuste supõe que reduções do salário real gerariam um 
“efeito de equilíbrio real”, para que aqueles com poupanças gastassem em uma 
escala suficiente para superar as reduções nos gastos do setor privado e do 
governo. Assim, o mercado comum consolidaria a aplicação mais eficiente dos 
recursos, uma vez que o capital fluiria para atividades nos países onde obteria 
melhor retorno, basicamente de acordo com a teoria das Vantagens 
Comparativas de Ricardo (1817/1983). 
Mas existem fraquezas e limitações nesse modelo, às vezes inconclusivo 
porque países podem apresentar uma característica positiva para integrar uma 
área monetária ótima, mas não outra. Por exemplo, pode apresentar grau 
satisfatório de abertura comercial ou de adequação à taxa de câmbio fixa, mas 
não de mobilidade de fatores. O modelo também pode ser inconsistente, isto é, 
pode haver recomendações conflitantes de políticas cambial e monetária para 
países de mesmo tipo. E, ainda, seu funcionamento não é garantido quando 
aplicado a nações muito diferentes. Em meados dos anos 1970, a teoria da 
área monetária ótima tinha sido completamente mapeada, mas várias 
deficiências e limitações do quadro analítico tornaram-na um embasamento 
contestável. Por exemplo, durante esse debate, Kenen (1969) fez a ressalva de 
que a integração financeira poderia, na verdade, tornar a especialização em 
produção mais atraente e gerar flutuações macroeconômicas menos 
simétricas8. De acordo com tal visão, a heterogeneidade manter-se-ia no nível 
de produto, que é disperso, e com atividade industrial menos concentrada 
regionalmente (MONGELLI; 2008, p.46). 
                                                          
8
 Cf. Ito (2009) para essa interpretação. 
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Seria complexo medir e comparar as várias propriedades da teoria da área 
monetária ótima, afinal não há um teste simples de clara averiguação. Mas, na 
visão de Mongelli (2008; p.6), seria a opção mais indicada para atender aos 
anseios por uma integração, porque uma união monetária, ao contrário de uma 
união política, traria menos custos, e, mais do que um mero acordo, daria mais 
ênfase aos benefícios, particularmente pela “endogeneidade positiva” da teoria 
(IBID.). A intuição por trás desse modelo é que, se a incidência de choques de 
oferta e de demanda e a velocidade com que a economia se ajusta são 
semelhantes em todos os países da área, reduz-se a necessidade de 
autonomia política e também o custo de perder o controle direto sobre a taxa 
de câmbio nominal. A integração monetária promoveria a integração financeira, 
que por sua vez aprofundaria a integração econômica. A pulverização do risco 
financeiro a partir da concorrência no mercado e do barateamento dos custos 
bancários melhorariam as condições de financiamento, público e privado. Não 
haveria necessidade de um orçamento comum destinado a absorver choques 
assimétricos porque, com o maior apreço internacional da moeda única, 
decorrente dos fundamentos econômicos em ordem e do alinhamento dos 
indicadores dos países membros do acordo, maior seria a capacidade de 
resistência a eventos nocivos externos (IBID.; p.48-49). 
Os custos para os membros de abrir mão da soberania sobre taxas de câmbio 
significam a perda da instrumentalização bastante comum para combater 
grosseiramente a perda de competitividade. A questão da capacidade do país 
de se adaptar estruturalmente reflete, na verdade, sua capacidade para tornar 
os custos menores. A conclusão é que, no limite, os custos macroeconômicos 
são aqueles da realização de reformas estruturais, e a competitividade dos 
países depende da sua disposição de fazê-las (MONGELLI; 2008, p.51). 
Portanto, o caminho certo seria a conjunção dos fatores “endógenos” da teoria, 
ou seja, inerentes aos fundamentos econômicos liberalizantes da proposta da 
área monetária ótima, aos fatores “exógenos”, que por sua vez decorrem 
justamente do próprio advento da união monetária, tanto melhor quanto mais 
cuidadosa for a construção do arranjo institucional e a sua implantação. 
Os trabalhos que procuram advogar as vantagens do modelo da área 
monetária ótima para o caso da Europa têm embasamento teórico justamente 
na visão de equilíbrio geral de oferta, demanda e preços de Walras. Alesina et 
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Al. (2002) propõem um modelo que corrobora a noção de que a entrada dos 
países na área de moeda comum traria um benefício com o ganho de comércio 
bilateral e de ajustamento de preços. Adjemian et Al. (2007), por sua vez, 
examinam as principais características de uma política monetária que seria 
supostamente “ótima”, dentro de um quadro macroeconométrico micro-
fundado, isto é, a partir da abordagem do equilíbrio geral “estocástico e 
dinâmico”, cuja modelagem busca explicar os fenômenos agregados a partir de 
um modelo macroeconômico derivado de fundamentos microeconômicos por 
técnicas bayesianas. Seu trabalho defende que a adoção de determinadas 
regras pode fornecer mensagens consistentes de política monetária, bem como 
constituir marcos normativos (“benchmarks”) úteis e identificar 
econometricamente distúrbios estruturais. 
A dinâmica dos modelos, isto é, como os agregados evoluem ao longo do 
tempo, leva em consideração também choques aleatórios, como mudanças de 
tecnologia, de preços etc., o que lhes dá o caráter estocástico. Smets e 
Wouters (2002) dão ênfase à rigidez de preços e salários para avaliar os 
efeitos dos choques de política monetária, em que pesam o comportamento 
“prospectivo” (“forward-looking”) dos preços e a persistência dos choques nas 
mudanças de política monetária. Casares (2007), nesse sentido, advoga que 
uma regra simples capaz de fornecer a reação da taxa de juros nominal à 
inflação, tanto de preços como de salários, pode se aproximar 
satisfatoriamente de uma “política monetária ótima”, resultado considerado por 
ele robusto para incluir uma curva de preferência do próprio banco central na 
determinação da taxa de juros nominal. Por fim, Andrés e Lopez-Salido (2006) 
estimam o papel da moeda única numa modelagem de pequena escala em 
máxima verossimilhança, de maneira a permitir a separação inter e intra-
temporal das preferências, e realizam o cálculo de uma taxa natural de juros. 
Procuram salientar a prevalência dos choques ditos “reais” sobre aqueles da 
demanda por moeda no nível de preços e no produto agregado. 
No contexto de uma união monetária, a proposição de um regime de metas de 
inflação de forma unívoca para países distintos implica a perseguição de uma 
meta comum, ainda que em áreas com fundamentos econômicos distintos, 
porque se admite a tendência de convergência ao longo do tempo. Além disso, 
é recomendável a separação organizacional das autoridades monetária e fiscal, 
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estando aquela além das influências políticas dos países membros, com a 
finalidade de evitar o risco moral de governos incorrerem em 
irresponsabilidades, dando peso equivalente a todos os participantes. Do lado 
fiscal, como a visão ortodoxa não vê efeitos úteis numa política fiscal ativa, 
advoga regras claras e austeras de orçamento e financiamento, limitando os 
níveis de gastos e de dívidas como forma de garantir tratamento igual a todos. 
 
1.3. A visão pós-keynesiana sobre a integração financeira.  
 
1.3.1. Fundamentos teóricos. 
O objetivo básico da interpretação pós-keynesiana é atualizar e dar 
continuidade ao projeto teórico concebido por Keynes a partir dos anos 1930 
com base nos conceitos de expectativa e incerteza, juntamente com os de 
moeda e tempo histórico. A denominação “pós” foi adotada para fins de 
diferenciação de outras interpretações “keynesianas”, como a chamada “velho-
keynesiana” ou “síntese neoclássica”, que reduziu a teoria de Keynes a um 
caso limite da teoria econômica ortodoxa (LIMA; 1992), ou ainda das “novo-
keynesianas”, que por sua vez têm arcabouço na ortodoxia. 
Para melhor apresentar a discussão sobre a integração financeira, a 
interpretação pós-keynesiana procura ressaltar as particularidades da chamada 
“economia monetária de produção” capitalista. A visão de Keynes, expressa na 
sua obra da Teoria Geral (1936/1983), integra os mercados real e financeiro, 
dicotomicamente colocados na ortodoxia, do ponto de vista da demanda 
efetiva, aquela que determina a produção capitalista e assim o nível de 
emprego. A pertinência dessa teoria é unir a ideia da criação de recursos 
materiais à análise sobre instituições como a moeda. Os alicerces do sistema 
estão na disposição tanto do empresário em iniciar a produção como na do 
detentor de recursos monetários a cedê-los. O crédito possibilita o início do 
processo de geração da riqueza, bem como sua condução em escala 
ampliada. Ele converte-se em gasto, seja no consumo, de acordo com as 
tendências da psicologia da sociedade, seja no investimento em projetos, que é 
seu componente fértil. No momento em que determinado nível de gasto 
concretiza-se em investimento, determina-se o nível de demanda efetiva, o que 
comanda o nível de emprego. Esse “ponto de encontro” não é uma mera 
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aposta nem tampouco coordenado, pois além das expectativas difusas dos 
empresários e dos banqueiros, tal ponto se concretiza em seguida a 
comparação dos rendimentos previstos descontados a valor presente – a 
eficiência marginal do capital – face aos rendimentos que a simples 
propriedade de dinheiro pode proporcionar, mediante remuneração de uma 
aplicação financeira à taxa monetária de juros. 
A noção de tempo histórico permite compreender a verdadeira natureza da 
determinação do investimento em uma economia empresarial, não como 
resultado de uma lógica de escolha walrasiana “pura”, mas como função de 
expectativas e do “espírito empreendedor dos empresários” (“animal spirits”) 
em condições de incerteza. Os agentes econômicos tomam decisões em um 
ambiente caracterizado por incerteza fundamental, no sentido que Frank Knight 
explorara em 1921, de completa ignorância acerca do futuro. Porém, de uma 
perspectiva de maior refinamento teórico, tal ambiente de tomada de decisões 
é influenciado pelas instituições e pelo progresso técnico (DEQUECH; 2011). 
Assim, os pontos da teoria de Keynes que são destacados pelo enfoque pós-
keynesiano são: a) a produção destina-se à venda no mercado; b) o tempo flui 
unidirecionalmente; c) o sistema monetário não é ergódico, pois a incerteza em 
relação ao futuro impede o mapeamento completo de riscos; d) a moeda tem 
propriedades que a diferenciam dos outros meios de transação; e e) os 
agentes adotam um conjunto de “regras práticas” em relação ao futuro, as 
chamadas convenções (CARVALHO; 1989, p.182). De modo que a conduta de 
um gerente de carteira de ativos determina sua decisão de investimento 
produtivo com base na eficiência marginal do capital, que por sua vez depende 
das suas expectativas de lucro em comparação com a taxa de juros. Variações 
sobre o nível de liquidez corrente afetam decisões de produção, e por 
consequência os níveis de bens e serviços num momento futuro.  
Em um mundo onde as expectativas em relação ao futuro, passíveis de 
desapontamento, afetam substancialmente as decisões tomadas no presente, 
a moeda, ao funcionar como refúgio do tempo, deve assumir um lugar de 
destaque (LIMA; 1992). Por isso, a esfera financeira é especial na “economia 
monetária de produção” capitalista, porque o dinheiro tem atributos especiais: 
a) não pode ser produzido pelo trabalho humano; b) não pode ser facilmente 
trocado por outra mercadoria para desempenhar suas funções; c) não 
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obstante, é capaz de quitar obrigações contratuais imediatamente; e d) tem 
custo de carregamento mínimo (KEYNES; 1936/1983).  Davidson (1996) alerta 
para a incerteza radical que caracteriza o investimento e, mais genericamente, 
qualquer decisão em uma economia monetária, enquanto Wray (2009) chama 
a atenção para a fraqueza e a instabilidade da relação entre a política 
monetária, as taxas de juros e o PIB.  
Em seus estudos para fornecer uma explicação sobre as crises financeiras, 
Minsky (1982) salienta que os investimentos dependem não só do custo de 
capital, mas também de fatores financeiros, incluindo os fluxos de caixa das 
instituições. As escolas de pensamento crítico que rejeitam o conceito de 
“equilíbrio natural” concebem, na verdade, “equilíbrio” como o resultado 
político-institucional de uma disputa entre forças sociais opostas e, da mesma 
forma, tal abordagem também considera metas para o PIB uma mera 
convenção, outro possível resultado de um equilíbrio político (BRANCACCIO 
ET. AL.; 2015, p.523). Assim, é preciso ter em mente que a taxa de juros é uma 
relação mais complexa do que simplesmente o ponto de equilíbrio entre 
poupança e investimento. Keynes também discorda da existência de uma taxa 
“natural” de juros, como proposto pela ortodoxia. Ele adverte que o ponto de 
suposto equilíbrio pode ocorrer simplesmente abaixo do pleno emprego, e a 
taxa “natural” de juros acabaria por manter o “status quo” indesejável.  
A avaliação da riqueza no sistema capitalista se faz nos mercados financeiros, 
onde os componentes do produto da economia constituem ativos de capital, 
cada qual com possibilidades de ganho capazes de gerar “quase rendas”, que 
são os fluxos financeiros de caixa esperados em decorrência dessa 
propriedade (MINSKY; 1986). Nos mercados financeiros, o movimento de 
ativos e passivos dos agentes implica em diferentes níveis de sustentabilidade. 
Empresas endividam-se, (re)financiam-se, enquanto que os bancos 
responsabilizam-se pela captação de recursos com terceiros – a alavancagem 
–, avaliando a compatibilidade dos fluxos de caixa que as empresas podem 
gerar face às obrigações financeiras que assumiram (IBID.).  
O bom funcionamento da economia capitalista requer meios seguros de 
pagamento e capazes de reservar valor. O objetivo é garantir o financiamento 
do nível de investimento, na forma de ativos de capital, para prover o maior 
nível de emprego possível. Bancos operam entre si com ativos negociáveis no 
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mercado e linhas de crédito uns com os outros. A eles não é necessário 
provisionar reservas para emprestar. Um empréstimo bancário é a compra, 
pelo banco, de um título de dívida que ele aceitou. E o sistema empresarial 
capitalista funciona com base num largo espectro de compromissos 
financeiros, conectando as empresas por meio dos mercados monetários que 
aceitam esses compromissos de boa fé e os honram conforme surge a 
necessidade. Observa-se que o mesmo mecanismo do crédito que possibilita 
tanto o nível de gasto em expansão, com incrementos mais que proporcionais 
(“multiplicados”), implica também no endividamento dos agentes em questão. 
Os bancos centrais criam reservas que garantem os empréstimos, segundo um 
mecanismo endógeno, porque o dinheiro é criado, em última instância, pelo 
déficit líquido do governo, que por sua vez toma empréstimos com o objetivo de 
estabelecer as taxas de juros. Quando os agentes financeiros e organizações 
correlatas a esses mercados auferem bons resultados, novas estruturas de 
débito são formadas em função de expectativas favoráveis, com a ressalva de 
que tal movimento amplia a instabilidade sistêmica. O elemento gerador dessa 
instabilidade é o fato de os bancos criarem moeda endogenamente pelo 
crédito, quando as apostas privadas são referendadas pela emissão estatal em 
última instância (MINSKY; 1986). 
Bancos não são agentes neutros porque, se eles percebem que há 
possibilidade de ganhos para além de suas margens, expandem o 
endividamento e passam de uma posição robusta (ou segura, “hedge”) para 
uma posição especulativa. Essa é a raiz de todas as expansões financeiras, 
base para a inflação do preço dos ativos, que pode tomar formas estendidas 
(as “bolhas”, segundo a terminologia ortodoxa, seriam um fenômeno “anômalo” 
à dinâmica financeira). Portanto, na própria fase de expansão do preço dos 
ativos, denota-se a fragilização de balanços empresariais (MINSKY; 1986). 
Conforme se elevam as taxas de juros para financiamentos com risco 
crescente, evidencia-se a corrosão das estruturas financeiras de empresas, 
enquanto que os bancos recusam-se a financiar novas emissões de dívida 
(IBID.). Como a decisão das empresas de se incorrer em déficit é intertemporal, 
a consequência dessa recusa dos bancos é uma deterioração patrimonial das 
empresas, impedindo que sejam honrados os compromissos passados. 
59 
 
 
Portanto, no ambiente capitalista, a estabilidade é sistemicamente 
desestabilizadora (IBID.). 
Os pós-keynesianos atribuem importância à política econômica. De acordo com 
Minsky (1985; 1986), um governo menor e menos intervencionista aloca 
recursos de forma mais eficiente. Não obstante, um governo maior e mais 
intervencionista (o “big government”) é mais hábil para estabilizar o nível dos 
lucros e para refinanciar as estruturas de débito, e, portanto, mais eficiente 
para auferir a estabilidade. A capacidade de criação de recursos via gasto 
público é limitada e, se se pretende efetivamente gerar renda, o déficit fiscal 
deve voltar-se a projetos de risco elevado e, portanto, caros, justificando-se 
assim a presença estatal na condução do crescimento econômico sustentado. 
A preocupação de Keynes em assinalar a importância da participação estatal 
era a de “suavizar o ritmo das mudanças de pontos de vista dos empresários” 
visando “estabilizar a confiança dos negócios” e “mitigar os problemas 
econômicos e sociais” (FERRARI; TERRA; 2011, p.285). A política monetária é 
capaz, em certa medida, de influenciar o nível de demanda efetiva devido à 
relação existente entre os ativos financeiros e a própria moeda, muito embora 
essa capacidade não seja significativa porque, no contexto de crises agudas de 
confiança, o manejo da taxa de juros torna-se restrito e pode incorrer na 
“armadilha de liquidez” ou o “piso zero” (IBID.). Por isso, Keynes assinala a 
importância da política fiscal, que impacta o orçamento público, mas numa 
perspectiva dinamicamente estabilizadora, e Keynes faz essa recomendação 
de uma perspectiva reformista. Enquanto o orçamento das finanças públicas, 
ou o “orçamento corrente” do Estado, deve se manter equilibrado ou levemente 
superavitário no curto prazo, a compensação das flutuações cíclicas e a 
estabilização do sistema deveriam estar contempladas num “orçamento de 
capital”, a ser acionado durante as oscilações do ciclo econômico, para se 
viabilizar os investimentos públicos. Esse orçamento poderia ser deficitário, 
mas a ideia seria construir, ao longo do tempo, o seu próprio superávit 
(KEYNES; 1940/1980). Assim, a “socialização do investimento”, alternativa de 
política sugerida por Keynes, seria uma medida para evitar tanto as ameaças 
de estagnação e de instabilidade como também a ineficiência característica da 
economia capitalista, que provoca “grandes depressões” e fazem o Estado 
“refém”. 
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A estabilidade financeira requer a garantia de que os compromissos de caixa 
sejam atendidos. Surge então a questão de qual é a melhor forma de 
regulação, uma vez que é impossível simplesmente conter ou impedir a 
instabilidade inerente ao sistema capitalista, afinal todos os modelos de 
negócios adotam a especulação na medida em que tomam crédito antes de 
vender sua produção. Discute-se a regulação por função, separando os bancos 
de investimento das funções básicas de depósitos e ou de acordo com a 
instituição, e.g. identificar os tipos de grupos e associações financeiras 
(“holdings”, “trustes” etc.) e associá-las a seus objetivos essenciais garante 
menor tamanho e melhor supervisão. O problema do sistema bancário “na 
sombra” (“shadow banking system”) é que ele atua à margem das regras, ao 
criar liquidez para financiar participações em ativos financeiros e gerar 
rendimentos por meio da exploração de diferenças de preços, mas não garante 
a geração de renda e emprego e, pior do que isso, corrobora para a 
deflagração de crises financeiras. 
Tais crises consistem em reversão de expectativas, cuja consequência é a fuga 
de ativos com perspectivas de desvalorização. Um ambiente de baixas taxas 
de juros, se combinado com a permissividade dos reguladores e com 
incentivos excessivos à maximização de retornos, induz a práticas de alto risco 
que acarretam a fragilização financeira. As omissões regulatórias do “big bank” 
expõem essas posições altamente arriscadas dos bancos e de organizações à 
margem, como o sistema bancário “na sombra”, quando ocorre a elevação das 
taxas de juros e, portanto, a reversão do ciclo. Este é o “momento Minsky” (“it”, 
a referência que o autor faz em sua obra à Grande Depressão dos anos 1930), 
o colapso econômico e a deflação de ativos que afeta os sistemas em nível 
nacional e internacional, culminando na atuação de resgate, pelo Estado, do 
setor financeiro, que por sua vez gera os déficits do “big government” visando a 
interromper a espiral negativa (LEVY INSTITUTE; 2012, p.10).  
Segundo Dymski (2012; p.234), o fato de bancos “grandes demais para falir” 
(“too big to fail”) receberem tratamento diferenciado parece ter gerado, em 
países como os EUA, uma competição entre organizações financeiras para se 
atingir tal tamanho e, consequentemente, usufruir dos benefícios da “proteção 
expandida” que a regulação confere a quem possui esse “status”. Os critérios 
para regular os fluxos financeiros implicam quase que necessariamente em 
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restrições e é isso que impede, para o autor, a reversão do referido tratamento 
diferenciado a grandes bancos, porque governos têm receio de fuga de capitais 
para centros “offshore” se regulamentarem práticas e mesmo deixarem esses 
grandes bancos falirem (IBID.; p.233). 
Para Kregel (2014; p.141), há um “enigma” quanto à regulação porque se tenta 
conciliar o financiamento do investimento à garantia de taxas competitivas de 
rendimento do capital. Afinal, a regulação capaz de atenuar a instabilidade 
deve se ocupar da criação de liquidez e da alavancagem de uma maneira que 
conduza ao financiamento do investimento, preservando a estabilidade e o 
valor dos meios de pagamento emitidos pelas organizações financeiras (IBID.; 
p.131). Mas um aparato que exija monitoramento das organizações financeiras 
como as do sistema bancário “na sombra”, ou mesmo de 100% do capital dos 
bancos, não faz sentido. A solução mais simples para se estabilizar a atividade 
financeira estaria, para o autor, na atuação do governo, com a reestruturação 
direta do balanço de bancos em crise de liquidez, ou mesmo com a existência 
de um banco público.  
Nesse sentido, Davidson (2008) vai mais além e formula uma proposta de 
reforma do sistema financeiro internacional, seguindo as teorias de Keynes 
apresentadas em Bretton Woods em 1944, para criar um novo sistema 
baseado em uma unidade de compensação internacional como unidade de 
conta. Seu ponto é que, se os bancos centrais concordassem em transacionar 
seus próprios passivos entre si por meio do novo sistema internacional de 
compensação, seria possível que cada nação regulasse os fluxos financeiros e 
instituísse controles se necessário (IBID.; p.16). A principal função econômica 
dessas regras controles seria evitar mudanças rápidas de comportamento dos 
agentes no mercado financeiro e mitigar reversões dramáticas nas tendências 
internacionais dos preços dos ativos. Tomada em perspectiva, tal proposta é de 
reinstituir a regulação que foi paulatinamente desfeita desde a década de 1970. 
A ideia de regulação macro prudencial vai além da ideia de que a mensuração 
de risco deve ser feita individualmente pelos bancos, porque esta pode muito 
bem ser afetada pelo ciclo macroeconômico. A geração de fragilidade 
financeira, como proposto na estrutura analítica de Minsky, é endógena e é 
possível o seu surgimento a partir de uma estrutura de crédito a priori “hedge”. 
Mas cabe ressaltar que é também possível que o volume de crédito se 
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expanda com base em “transformações na institucionalidade”, entre outros 
fatores (DEOS; MENDONÇA; 2016). A exposição a choques exógenos é uma 
característica do sistema, mas os aspectos institucionais podem acrescentar 
algo à discussão sobre regulação, justamente com foco na reforma de 
elementos organizacionais micro e macroeconômicos. Esses aspectos serão 
novamente abordados mais adiante no item 1.4. 
 
1.3.2. Crítica à teoria da “área monetária ótima” como forma de integração. 
Aspectos importantes, no que diz respeito à criação de uma união monetária, 
não foram levados em conta pela teoria ortodoxa. A ideia de área monetária 
ótima de Mundell expunha condições para ajustar os desequilíbrios e 
sincronizar os “ciclos reais de negócio”, como a mobilidade dos fatores capital e 
trabalho. Expunha condições alternativas, porque as tradicionais, relativas a 
câmbio e juros, não seriam mais passíveis de alteração no nível nacional. 
Entretanto, é delicado do ponto de vista político propor estes fatores como 
critério de ajuste externo na criação de uma união monetária (ARESTIS; 
SAWYER; 2011). A tendência de equilíbrio no mercado de trabalho, que seria 
uma decorrência da livre mobilidade do fator, não se verifica na prática porque 
o trânsito de trabalhadores em países diferentes não é automático, devido às 
diferenças estruturais e mesmo cultural. Sendo discrepantes as trajetórias 
nacionais, tanto macroeconômicas como de produtividade, os choques 
econômicos sobre uma área monetária não são necessariamente simétricos 
como esperado por autores ortodoxos, como Funke et. Al. (1999). 
De acordo com Palley (2017; pp.16-18), a visão pós-keynesiana identificou 
deficiências na teoria da área monetária ótima graças a uma compreensão 
macroeconômica mais adequada sobre uniões monetárias, capaz de antever 
muitos dos problemas operacionais. Uma vantagem, para o autor, é pressupor 
que a “curva de Phillips” 9 , a relação econométrica entre a inflação e o 
desemprego, seja negativamente inclinada, e não vertical como propõe a visão 
ortodoxa, por exemplo, a dos monetaristas. A formação de uma união 
monetária entre países com níveis de inflação diferentes deve ter, segundo a 
                                                          
9
 Trata-se de um modelo empírico de equação única, no qual Philips (1958) descreve a relação 
historicamente inversa entre taxas de desemprego e taxas de inflação. Dito simplesmente, a 
diminuição do desemprego se correlacionaria com taxas mais altas de inflação, e tal fato abriu 
discussões sobre a possibilidade de um trade-off entre ambos no curto prazo. 
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teoria ortodoxa, uma meta de inflação comum. Adotando-se como meta o 
indicador de inflação mais baixo dentre os países, tem-se que o 
estabelecimento da união monetária gera um descompasso, obrigando os 
países com inflação mais alta a suportar maiores níveis de desemprego. Mais 
do que isso, se for reduzida ainda mais a meta para a área como um todo, 
maior será o descompasso para os outros países. A visão pós-keynesiana 
defende justamente que se amplie tal meta de inflação da área, para que seja 
possível reduzir o desemprego dos países com inflação maior antes de se 
reduzir a inflação da área. Cabe ressaltar que a defesa não é a de uma taxa de 
inflação qualquer, mesmo porque sua aceleração distorceria o vetor de preços, 
mas sim que a inflação moderada, antes do ajustamento, é preferível ao 
desemprego. 
Uma concepção alternativa mais geral do papel do banco central é mais do que 
simplesmente utilizar o parâmetro da solvência, traçado a partir de um modelo 
que elimina a possibilidade de manobras sobre a taxa de juros para controlar 
diretamente as flutuações de inflação. Na verdade, o banco central pode definir 
as taxas de juros, à luz da dinâmica do PIB, a fim de evitar a instabilidade 
financeira. É preciso superar a recomendação de “gestão neutra” dos “ciclos 
reais de negócios” em torno de um “equilíbrio natural” hipotético, no sentido da 
política de regulação do sistema financeiro, com particular referência às 
relações entre credores e devedores, à solvência das unidades econômicas e 
aos consequentes processos de fusão, aquisição e centralização do capital 
(BRANCACCIO ET. AL.; 2015; 526) 
Os modelos de integração monetária propostos pelos autores de matiz 
ortodoxo, como mostrado na seção 1.2.2, têm em comum o arcabouço teórico 
do equilíbrio geral. A principal característica é enfatizar essa tendência dentro 
de uma perspectiva “ahistórica”, ou seja, dando foco à abstração do processo 
de integração por meio do uso de modelos baseados em tempo lógico, na 
abordagem de dinâmica estocástica. Seguindo a interpretação de Possas 
(1997, p.22), podemos dizer que há pouca diferença entre esses modelos, 
mormente quanto à natureza dos chamados “choques exógenos”, porque, 
segundo eles, a tendência ao equilíbrio se manteria pela capacidade dos 
agentes de atuar racionalmente. A “hiperformalização” desses modelos, ainda 
segundo Possas (ID.; p.24), com o objetivo de tornar o mais “científico” 
64 
 
 
possível tal análise, sacrifica seu o objeto real, isto é, o estudo da integração 
econômica como processo social e histórico.   
Em termos gerais, a visão pós-keynesiana é bastante crítica quanto aos efeitos 
de uma integração guiada pelo mercado e por isso entende ser fundamental a 
intervenção do Estado nesse processo. Por exemplo, setores e países 
desiguais deveriam receber tratamento isonômico, ou seja, cada qual conforme 
suas necessidades, pois uma política generalizada, ou mesmo a ausência de 
políticas específicas, tenderia a perpetuar e ainda ampliar as desigualdades 
existentes entre os países membros (AMADO; MOLLO; 2004, p.144). Se há 
diferenças relevantes de recursos entre estes, o grau de incerteza e de 
preferência pela liquidez é maior na “periferia” do bloco do que no “centro”, no 
qual, por sua vez, existem condições relativamente mais favoráveis ao 
financiamento, o que pode afetar o investimento e consequentemente acentuar 
desigualdades regionais 10  com possível concentração do sistema bancário 
(IBID; p.137). 
A proposta ortodoxa de desenvolvimento regional toma pressupostos 
inconsistentes. Segundo a teoria dos “fundos emprestáveis” 11 , bancos são 
meramente intermediários financeiros e canalizam recursos por meio dos 
empréstimos. Quando se admite que o investimento precisa “aguardar a 
poupança” para ser realizado, ele torna-se lento. Isto tem impacto negativo 
sobre regiões desfavorecidas, reféns de fluxos de capital externos, e também 
sobre novas decisões e, por fim, sobre a atividade (CHICK; DOW; 1988, 
p.224). Para Keynes, o investimento é a variável chave, sendo o crédito o 
instrumento que dinamiza o avanço do setor bancário e da produção.  
O desenvolvimento do setor bancário também pode ser analisado em termos 
de estágios (CHICK; 1986), afinal a teoria da poupança e da taxa de juros não 
pode ser independente do estágio de desenvolvimento das organizações 
financeiras. No que concerne à integração financeira, deve ser dada atenção 
às relações entre sistemas bancários emergentes e sistemas bancários 
                                                          
10
 Na perspectiva “novo-keynesiana”, a chamada “nova geografia econômica” aponta o efeito 
indesejado dos rendimentos crescentes de escala e da estabilização da taxa de câmbio, 
porque não ocorre a convergência entre áreas, mas sim a polarização entre elas, utilizando o 
exemplo das diferenças que surgem entre regiões superavitárias, exportadoras de 
manufaturas, e deficitárias, que se especializam em serviços domésticos. Cf. Krugman (1991). 
11
 Remete aos estudos dos economistas Robertson (1934) e Ohlin (1937) e, antes ainda, ao já 
referido trabalho de Wicksell (1913/1983) sobre a taxa “natural” de juros. 
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avançados, na medida em que aqueles não podem permanecer isolados, mas 
a liberalização financeira também deve levar em conta outros aspectos. Para 
Chick e Dow (2000; p.30), quanto mais capazes são os bancos de criar crédito 
e de tornar confiáveis seus passivos, mais avançado é o estágio de 
desenvolvimento do setor na referida economia. É importante, para as autoras, 
proteger setores bancários domésticos quando estes estão imbricados com 
uma indústria regional nascente, porque o crédito estrangeiro pode não ser um 
substituto adequado em relação ao doméstico, dada a importância de 
conhecimentos específicos para uma adequada avaliação do risco (IBID; p.35). 
O detalhe que as autoras assinalam é que bancos em estágio avançado 
usufruem de vantagens competitivas sobre outros menores, de maneira a 
provocar uma concentração de recursos quando do advento da liberalização 
financeira (IBID.; p.31). Muito embora tal concentração forneça margem 
considerável para a transferência de tecnologia, grandes bancos não 
necessariamente adquirem conhecimento adequado a respeito das demandas 
locais, em geral melhor tratadas por bancos locais devido à menor distância, à 
menor escala e ao histórico do risco de inadimplência etc.  
Ademais, em relação aos efeitos da promoção de políticas com foco no 
controle de agregados monetários, como a perseguição de metas para a 
inflação, Chick e Dow (2000; p.34) entendem que elas não são 
necessariamente eficientes do ponto de vista de um processo de integração de 
áreas heterogêneas. Em ambientes nos quais o setor bancário tem 
desenvolvimento em estágio ainda emergente, os controles monetários são 
mais efetivos, de modo que políticas austeras comuns podem ter o efeito 
indesejado de restringir a ampliação de crédito e sua respectiva capacidade de 
financiar o investimento em determinadas regiões (IBID.; p.35). Às autoras 
importa que a entidade monetária soberana de uma área em integração 
consiga não apenas definir o comportamento ideal da taxa de juros do sistema, 
mas também, e principalmente, desenvolver uma relação apropriadamente 
cooperativa entre os bancos e o restante da economia. 
Para Amato e Fantacci (2012b), é importante mudar a lógica financeira 
“rentista” (como advogava Keynes, em alusão ao viés de concentrar esforços 
nos ganhos provenientes da mera posse do dinheiro e seu empréstimo a juros). 
Segundo o ideal cooperativo, o crédito facilita o encontro dos tomadores com 
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os ofertantes para dinamizar a atividade econômica, mas somente haverá 
progresso com base nas finanças se o propósito destas for o bem comum para 
os dois personagens da relação, e não um sistema em que os ativos 
financeiros descolam-se totalmente da origem e ensejam a especulação. Ao 
contrário da lógica utilitarista do pensamento ortodoxo, as finanças não devem 
ser operacionalizadas apenas segundo o cálculo acurado de probabilidades de 
rendimento, mas, acima de tudo, pela sua capacidade de adequar oferta e 
demanda por bens e serviços suportando-se a relação mutuamente. Portanto, 
a racionalidade deve ser acionada para auferir, obrigatoriamente, mútuo 
benefício.  
Na visão de Keynes, a tarefa do banqueiro não é vender produtos financeiros, 
mas sim encontrar os projetos de investimento de potencial retorno social 
(representado pelo tomador de empréstimos) que merecem receber a 
confiança da aplicação de recursos (por sua vez na figura do ofertante de 
recursos). O que garantiria que o intermediário financeiro se vinculasse a uma 
missão primordialmente social seria a natureza local a ser atribuída ao banco, 
porque inverteria a natureza hierárquica que atualmente existe entre a finança, 
globalizada e desvinculada, e a economia real, essencialmente ligada aos 
núcleos produtivos (AMATO; FANTACCI; 2012b). Ou seja, uma integração 
financeira virtuosa pautar-se-ia na atuação de bancos regionais de 
desenvolvimento baseados nessa lógica. 
 
1.4. Uma visão alternativa sobre a integração financeira.  
 
1.4.1. O capitalismo contemporâneo guiado pelas finanças. 
É necessário explicar a instabilidade do sistema capitalista do ponto de vista 
lógico-histórico, pelo papel das estruturas econômicas e das instituições. O 
sistema capitalista contemporâneo deve ser decifrado a partir de seu mote 
principal, que é manter-se lucrativo e em expansão, ao passo que se 
compreendem as influências da história no modo de produção. Propõe-se aqui 
articular elementos da teoria pós-keynesiana com a interpretação de que o 
capitalismo contemporâneo evolui com base na lógica das finanças, sendo esta 
a responsável por seu padrão de acumulação, fenômeno que tem recebido o 
nome de “financeirização” sem, contudo, uma definição precisa.  
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Desta forma, cabe assinalar que, desde a formação do padrão monetário do 
dólar flexível nos anos 1970, o regime de acumulação cuja supremacia é 
exercida pelos EUA conduz um sistema altamente competitivo que tem como 
característica principal a instabilidade. Nele, a moeda americana, o dólar, 
comanda uma dinâmica financeira que transparece como o elemento central 
para entender expansões, crises e retrações sistêmicas, sendo a crise 
financeira de crédito em fins dos anos 2000 a maior das evidências. Contudo, 
guarda relação fundamental com o movimento, diga-se, “real” da economia. 
Isto porque as finanças são a “exponencialização” do atributo crucial da lógica 
dialética de produção capitalista, por ser a forma mais evoluída do capital, não 
obstante guarde relação profunda com o trabalho12. 
O fato de as formas do capital (mercadoria, dinheiro, finanças) desenvolverem-
se mais rapidamente do que sua base original de acumulação/valorização (o 
trabalho) confere uma dinâmica de longo alcance ao sistema, porém 
contraditória. O capital comercial, o capital industrial e o capital a juros denotam 
justamente formas que transcendem a órbita do trabalho humano, na verdade 
apoiando-se no trabalho, porém desenvolvendo-se na forma de dinheiro, que é 
a mercadoria em que se exterioriza de maneira mais geral o próprio valor. 
Reside nessa dinâmica a contradição mais fundamental do sistema capitalista. 
Como o dinheiro é a forma mais geral da riqueza, o capital procura substituir o 
trabalho humano, mas nunca o logra em definitivo, porque não há riqueza que 
possa ser produzida de maneira totalmente independente do trabalho em 
alguma fase do processo, sendo portanto a “base miserável” do capitalismo 
(BELLUZZO; 2013). 
O trabalho em larga escala constitui a produção industrial, base da empresa, 
que possui complexa estruturação. Ao longo da história, empresas tornaram-se 
grandes grupos e então se instituíram como o símbolo do empreendedorismo 
humano. É no contexto moderno que se compreende o fenômeno acelerador 
do capitalismo, qual seja, o crédito, a antiga relação de confiança que, no 
                                                          
12
 Na esteira da interpretação marxista do capitalismo, o sistema de crescimento baseia-se na 
geração de valor a partir do trabalho (MARX; 1883/1983). O capital é o sujeito (TAVARES; 
1978) que origina o processo de produção, como dinheiro, e que se torna objeto no mesmo 
processo, como meios de produção, para, ao final, reconstituir-se de maneira amplificada, 
novamente dinheiro, só que acrescido. Afinal, nesta sociedade, qualquer empreendimento 
individual tem como princípio a criação de mais valor, não valor de uso, mas o valor de troca, 
socialmente abstrato e geral, intercambiável. 
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mundo instituído de empresas e bancos, representa a possibilidade de o 
proprietário industrial iniciar seu projeto, ou de renová-lo (SCHUMPETER; 
1910/1985), a partir de um contrato estabelecido com o detentor de saldos 
monetários, em geral o banqueiro. Essa relação de confiança expande a 
atividade econômica para além dos limites das trocas simples. E viabiliza a 
criação autonomizada de valor, também chamada “fictícia” (MARX; 1983; III) 
quando se trata de valorização patrimonial a partir de títulos de dívidas em 
geral, e capitalização. 
O capital torna-se financeiro quando ocorre uma combinação de suas diversas 
formas parciais. Na literatura há diversas interpretações para as “finanças”, por 
exemplo, Hobson (1894/1983) a vê como uma relação funcional das atividades 
de gestores da riqueza como comerciantes, industriais e banqueiros, enquanto 
que Hilferding (1910/1983) a vê como uma fusão orgânica da propriedade dos 
capitais industrial e a juros, o “capital de finança”. Ou seja, as finanças denotam 
a união de interesses dispersos sob aquele da valorização do capital da 
maneira mais direta possível na forma monetária.  
Ao longo do tempo, verificou-se que o setor financeiro consistiu no lugar de 
encontro de todos os capitais, sem especificidades e livre de restrições, onde 
tomou forma a interação entre as grandes corporações. Estas prosperaram e 
definharam, por meio das expansões e crises decorrentes do movimento 
instável do endividamento. No século XX, desenvolveram-se elementos 
visando retomar a acumulação rápida, direta e ampla, ensejando o surgimento 
de uma nova dinâmica do capital financeiro, cada vez menos reguladas pelos 
Estados nacionais, um caminho imediato para se realizar crescentes 
necessidades de lucro. Chesnais (2005; pp.53-54) entende ser essa a 
particularidade da “financeirização” já nos dias de hoje: 
A restauração do poder da finança teve dois resultados cujas consequências para a 
reprodução do capital no longo prazo não podem ainda ser apreciadas, mas devem ser 
postas em evidência. A primeira é a força formidável da centralização do capital... A 
segunda diz respeito à maneira pela qual a finança conseguiu alojar a ‘exterioridade da 
produção’ no próprio cerne dos grupos industriais. É possível que isto seja um dos 
traços mais originais da contra revolução social contemporânea. 
 
O regime instável de acumulação guiada pelas finanças não é um processo 
sustentado de crescimento impulsionado pelos lucros, mas sim pelo aumento 
do endividamento, como salientou Minsky. Stockhammer (2015) entende que 
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esta característica do sistema foi endossada pelos formuladores de política 
partidários do “neoliberalismo”, principalmente a partir dos anos 1980 com os 
governos de Ronald Regan nos EUA e Margaret Thatcher no Reino Unido, e 
posteriormente na Europa e em outros países. O autor apresenta a tipologia 
feita por Brenner et Al. (2010) sobre as concepções teóricas do neoliberalismo, 
que giram em torno da ideia mais geral de um modelo de economia de livre 
mercado, mas também discute a movimentação de uma “classe capitalista 
transnacional” interessada em promover um “projeto de globalização e de 
financeirização”13. 
O setor financeiro compreende não simplesmente uma interação 
microeconômica, como advoga a visão convencional. Pode ser compreendido 
como uma estrutura que vai além das associações individuais de firmas, 
porque concentra capitais em grandes corporações e em mercados 
oligopolizados (BRAGA; 2000). O mundo contemporâneo caracteriza-se por 
grandes empresas que possuem atividades em diferentes ramos, sendo que os 
custos de oportunidade de atuação são confrontados mediante o critério 
financeiro, centralizado. O cálculo capitalista obedece à lógica operacional das 
decisões de gasto norteada por “função objetivo”, composta basicamente de 
investimento em progresso técnico e especulação financeira (IBID.). Portanto, a 
acumulação decorre de um intenso processo de concorrência numa 
“mesoestrutura”, concentrando sistemicamente agentes privados relevantes e 
influenciando a dinâmica macroeconômica (IBID.). 
O efeito riqueza da valorização dos ativos no mercado financeiro, notado 
quando há expansão do valor de patrimônio, dá-se não pela realização do 
consumo dos agentes, mas pela ampliação da oferta de crédito (COUTINHO; 
BELLUZZO; 1998), isto é, a liquidez, na forma de empréstimos e dívidas, é 
capaz de ampliar as possibilidades de lucro mesmo antes das decisões de 
gasto. No mercado financeiro, as “quase rendas”, os fluxos de caixa esperados 
decorrentes da posse de um conjunto de ativos de capital, refletem a 
capacidade das empresas se expandirem, sujeitas ao critério do custo de 
oportunidades (MINSKY; 1986). O processo produtivo está em permanente 
                                                          
13
 Não obstante, Brenner et Al. (2010) admitem que o neoliberalismo também pode ser visto, 
politicamente, como a proliferação casual e esporádica de racionalidades que assumem, no 
âmbito das relações internacionais, uma dinâmica descentralizada. 
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desenvolvimento e o progresso tecnológico é o elemento chave para a 
expansão do crédito, pois a dinamização do empreendedor no sentido de 
inovar cria, destrói e reconstrói estruturas (SCHUMPETER; 1911/1985). Assim, 
a acumulação verifica-se segundo o cálculo financeiro sobre possibilidades de 
inovação, base da concorrência.  
É por isso que o padrão de riqueza “financeirizado” estabelece “contornos 
paradoxais” ao padrão de desenvolvimento de renda e emprego, na medida em 
que potencializa uma tensão permanente entre expansão e crise (BRAGA; 
2000). Como o critério financeiro rege o fornecimento de crédito para alocação 
de recursos, o componente das expectativas determina trajetórias. Dado que o 
futuro é incognoscível, não há garantia de obtenção de um padrão de 
crescimento sustentado da acumulação guiada pelas finanças. A virtude da 
expansão gera intrinsecamente endividamento e o critério financeiro conduz a 
expansão tecnológica das bases produtivas segundo oportunidades de lucro 
contábil. 
Admitir que a competitividade capitalista tendesse a resultados ótimos 
impediria a compreensão de seus elementos fundamentais: a instabilidade e a 
contradição. Não obstante se refute a tendência ao equilíbrio, também se evita 
interpretar o movimento pela via do caos autodestrutivo. Isto porque há 
interpretações que enxergam a resolução dessa contradição do capitalismo 
numa “crise final”, uma vez que traria brutal transformação social e econômica. 
Muitas dessas visões atribuem caráter “escatológico” à “aberração” que seria a 
dinâmica autônoma de valorização da riqueza no setor financeiro, como 
Chesnais (2016), para quem a crise e a sua duração ocultaram durante muito 
tempo o movimento subjacente que aponta para uma queda da taxa de lucro e 
para um esgotamento das fontes de liquidez, estando o capitalismo perto de 
um colapso. Alternativamente, Veblen (1906/1983) defende que o processo 
histórico tem um caráter “absurdista”, e não dialético, e não haveria tal 
rompimento final nem mesmo um processo determinístico de progresso. Na 
verdade, a conexão com a base produtiva, pela mobilização tecnológica cada 
vez mais profunda, reforça as contradições da finança.  
Outras visões entendem que o capitalismo é autodestrutivo quando não possui 
“opositores” externos ou restrições internas, precisamente expondo suas 
contradições quando “livre de amarras” e “morrerá por uma overdose 
71 
 
 
decorrente de excesso de sucesso” (STREECK; 2016). Nessa linha de 
argumentação, rediscutir a questão distributiva ensejaria espaço para 
correções, especialmente no âmbito tributário, tal como propõe Piketty (2014), 
muito embora tais ajustes não sejam definitivos. 
Pela contradição inerente aos elementos do sistema, percebe-se que discutir 
uma “resolução” do capitalismo pode ser um equívoco analítico. Trabalho e 
dinheiro são os dois extremos de uma relação dialética, e superam o poder de 
qualquer outro elemento exógeno (TAVARES; 1978). A acumulação sucede 
mediante cálculo atuarial de excelência na esfera financeira e perpetua-se com 
o respaldo do Estado, sem, porém, lograr a “previsão do futuro” que evitaria 
crises. Se há capacidade destrutiva (IBID.), ela reside não numa “crise final”, 
mas justamente na expansão que gera instabilidade e, conforme se desenvolve 
a sociedade, a contradição intrínseca se expressa em aspectos cada vez mais 
agudos (crise social e política, depredação ambiental etc.).  
 
1.4.2. Integração financeira e regulação no capitalismo contemporâneo. 
Admitindo-se que o capitalismo é guiado pelas finanças e que a moeda é uma 
referência para a riqueza financeira, um debate sobre as propostas de 
adequação à lógica financeira, marcada por profundo endividamento e 
instabilidade, é mais apropriado para analisar a dinâmica capitalista, na qual 
blocos econômicos regionais representam caso singular de inserção. Um 
aspecto da integração financeira no capitalismo contemporâneo é que 
inovações como a securitização de dívidas na década de 197014 permitiram 
que o sistema bancário extrapolasse a estrutura regulatória nacional e 
internacional. Assim, cabe aqui discutir a natureza dessa estrutura. 
O debate sobre teorias de regulação econômica envolve uma discussão mais 
ampla sobre instituições, estas as formas socialmente criadas, estabelecidas 
ou fundadas de determinadas regras e/ou convenções. Uma das visões sobre 
o que é regulação toma por base a economia como uma ciência que investiga 
como promover equilíbrio e eficiência da produção e da distribuição da riqueza, 
                                                          
14
 A “securitização” é a prática financeira consistente em reunir vários tipos de dívida contratual 
e comercializar seus respectivos fluxos de caixa com investidores terceirizados. “Securities” 
são títulos de dívida como “bonds”, “pass-through” ou obrigações de dívida colateralizadas 
(“CDOs” em inglês). Em fevereiro de 1970, o Departamento de Habitação e Desenvolvimento 
Urbano dos Estados Unidos criou a primeira “security” moderna com garantia hipotecária. 
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tendo como objetivos gerais a maximização de utilidade e a alocação ótima de 
recursos mediante o maior bem estar possível, e não necessariamente com 
uma distribuição equitativa (HERTOG; 2010). A regulação faria uso de modelos 
pré-estabelecidos para adequar juridicamente questões econômicas. 
Numa vertente desta primeira visão, tem-se aquela que busca fazer prevalecer 
o interesse público, sugerindo que a regulação econômica deve ser a atuação 
estatal no sentido de garantir objetivos socioeconômicos e de corrigir as falhas 
do mercado (BATOR, 1958; SCHUBIK, 1970; ARROW, 1970). Indivíduos ou 
organizações são induzidos a seguir uma conduta mediante regras (jurisdição) 
e estímulos e/ou restrições econômicas como tributação, limite de preços etc. e 
admitem a noção de “mediação” para o Estado. De acordo com Conceição 
(2008), já na década de 1930, a visão de Coase (1937) teria dado uma ênfase 
institucionalista na discussão dos impactos dos custos de transação sobre a 
organização das empresas. 
Por outro lado, outra vertente, que segundo Hertog (2010) são modelos de 
regulação econômica de autores da “escola de Chicago” (STIGLER, 
FRIEDLAND, 1962; POSNER, 1971; WEINGAST, 1981; LEVINE, FORRENCE, 
1990), pretende fazer prevalecer o interesse privado e entende a regulação 
como a referência para pautar a garantia de contratos com base na livre 
concorrência e no Estado mínimo, portanto regulamentando-os de acordo com 
poucos e claros princípios e desencorajando a intervenção ampla porque esta 
distorce o mercado. Este último seria o “regulador” por excelência. 
A outra visão sobre o que é regulação procura aprofundar o sentido da 
“mediação”. Uma vertente do pensamento econômico, o chamado 
“institucionalismo”, tem origem, entre outros autores do final do século XIX e do 
início do XX, em Veblen (1898/1998), para quem a abordagem econômica 
neoclássica, então ortodoxa, ao se centrar no “equilíbrio estável”, não era 
capaz de assim compreender os processos de mudança, de evolução 
econômica e de transformação tecnológica. As instituições, para o autor, 
envolvem o fenômeno da seleção e da coerção, alterando-se ou não conforme 
a interação humana e seus impactos sobre estas formas socialmente criadas. 
Dentro do pensamento institucionalista existe a vertente “evolucionária”, que 
enfatiza a importância de trajetórias “path dependence” para justamente 
assinalar a importância de sequências temporais e do desenvolvimento, no 
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tempo, de eventos e processos sociais. Por exemplo, Myrdal (1961/1983), na 
tradição da Escola de Estocolmo (Suécia) de análise de economia com base na 
dinâmica de ciclos de expansão e retração ao longo do tempo, destacou a 
importância das decisões ex-ante e a resultante ex-post das interações entre 
elas. Não é apenas o funcionamento do mercado que deve ser preconizado 
porque isto restringiria a atuação estatal, no máximo, aos momentos de ruptura 
e/ou falha. O Estado também é uma instituição central, na qual repousa a 
capacidade de articulação das metas sociais com o funcionamento da estrutura 
produtiva e distributiva, visando conduzir o processo de desenvolvimento. Isto 
porque o Estado deve possuir uma atuação autônoma, não obstante 
“embutida” na economia, por meio de uma organização que contemple a 
participação contínua de canais socialmente representativos na burocracia 
estatal com vistas a avaliar permanentemente o comportamento geral do 
mercado e não apenas suas falhas (BURLAMAQUI; 2000). Considerar o 
mercado como a instituição primordial da sociedade induziu o pensamento 
ortodoxo a recomendações de políticas equivocadas. Na visão neo-
schumpeteriana, a austeridade pode ser nociva uma vez que inibe a interação 
endógena das firmas para o progresso tecnológico, marcadamente as 
estratégias oligopolistas e as inovações organizacionais e de produtos (DOSI; 
2006). 
Na vertente da “escola regulacionista francesa”, que não é homogênea e 
abrange uma série de contribuições feitas por acadêmicos parisienses desde a 
década de 1970, interpreta-se a regulação econômica no sentido mais amplo 
da “mediação” do que o da abstração teórica positiva e normativa da 
“regulamentação”, buscando referência em disciplinas como a história, a 
sociologia e as ciências políticas. Os “teóricos da regulação” franceses são, 
numa primeira geração, Coriat (1976), Aglietta (1976), Boyer (1978) e Lipietz 
(1979), que publicaram trabalhos e organizaram uma frente política ao final dos 
anos 1970 na França como “oportunidade de sair da crise fordista, alternativa 
ao neoliberalismo nos moldes de Reagan e Thatcher” (DRUCK; 2005). O que 
explica a acumulação de riqueza no longo prazo, com ciclos e crises 
sistêmicas, são as relações socioeconômicas no contexto de um modo de 
produção e não há um modelo geral e invariante para explicar isso. A questão 
central é tratar dos dispositivos regulatórios de “mediação” a partir das 
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inúmeras formas institucionais presentes na economia capitalista, porque a 
economia não é um sistema deslocado da sociedade, afinal a organização das 
autoridades públicas se insere no dinamismo econômico (THERET; BRAGA, 
1998). A base analítica da regulação econômica não pode se restringir a 
modelos de eficiência nem tampouco à mera ação estatal, sendo necessário 
articular ações dentro de um arcabouço institucional muito mais amplo. 
A regulação financeira deve almejar justamente o objetivo mais amplo de 
mediar as relações econômicas do ambiente capitalista. Tratar a economia 
isoladamente resulta em propostas igualmente herméticas de regulação do 
sistema financeiro, no sentido de mínima intervenção e consequentemente de 
liberalização generalizada. Tratar o mercado como uma instituição complexa 
cujo desempenho influi em indicadores sociais exige um acompanhamento 
mais criterioso. E tratá-lo como uma das instituições centrais no sistema 
capitalista ao lado do Estado permite propor uma “mediação” muito mais 
adequada, no sentido de uma regulação financeira mais “consciente” porque 
leva em conta o caráter dinamicamente complexo das finanças, admitindo uma 
dosagem diversa de intervenção e, consequentemente, uma avaliação 
contínua dos efeitos da liberalização e dos controles de capitais.  
A integração financeira vai além da liberalização de mercados e da 
desregulação financeira. A formação de um bloco ou de uma região 
devidamente integrada, para alcançar desempenho menos heterogêneo, 
implica num enfrentamento coordenado das questões inerentes à economia 
capitalista, pois os membros passam a compartilhar decisões. Os mercados de 
capitais são capazes de oferecer liquidez, mas a simples liberalização dos 
fluxos financeiros não necessariamente garante, ao longo do tempo, que será 
possível mitigar efeitos de instabilidade cambial e baixo crescimento 
econômico, nem mesmo de auferir pleno emprego. Basicamente, os mercados 
financeiros podem ser instáveis e precificar de forma inadequada os ativos, as 
economias não atingem o pleno emprego automaticamente, nem tampouco a 
inflação é gerada exclusiva e simplesmente pelo crescimento da oferta 
monetária, e a política fiscal pode sim ser eficaz para corrigir esses problemas. 
Para Boyer (2013, p.540), políticas fiscal e monetária muito conservadoras 
inibem a formação de capacidade produtiva e de inovação ao longo do tempo, 
diminuindo o crescimento. 
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Não é possível admitir “integração” se não houver clareza quanto ao objetivo 
de se harmonizar regras e critérios e de se se reduzir as diferenças nos 
indicadores de desempenho econômico entre os membros de um bloco, de 
preferência fazendo com que os países mais atrasados incrementem seus 
indicadores mais rapidamente que os avançados. Na nossa interpretação, a 
integração deve ser compreendida a partir de objetivos mais ousados como a 
redução da instabilidade macroeconômica e a consolidação do financiamento 
de longo prazo. Como exemplo de instrumentos alternativos para tal 
consolidação, advoga-se o manejo de liquidez por parte do Estado, 
promovendo políticas anticíclicas e articulando suas organizações no sentido 
de suprir o mercado e garantir a realização de investimentos, dando 
preferência a áreas atrasadas. O intuito é o de desenvolver instrumentos 
monetários e financeiros que permitam políticas estruturantes. A formação de 
um bloco ou de uma região devidamente integrada exige o enfrentamento 
conjunto das questões inerentes à economia capitalista. Ou seja,  
[...] [a] existência de mecanismos que viabilizem o financiamento das decisões de 
investimento são fundamentais. Vale notar que é a insuficiência de recursos de longo 
prazo (funding) para financiar o investimento, e não a insuficiência de poupança, o 
problema crucial. Neste sentido, a existência de um sistema capaz de financiar 
adequadamente os investimentos reduz a incerteza (DEOS, MENDONÇA; WEGNER; 
2013, pp.156-157). 
 
O dinheiro de hoje é o crédito bancário, que deriva seu valor de sua 
conversibilidade em outras formas de crédito bancário, em diferentes moedas 
nacionais ou em ativos financeiros (TOPOROWSKI; 2013, p.576). A 
conversibilidade em moeda fiduciária é uma função menor nos dias de hoje 
porque as reservas internacionais, mais do que assumir a forma de ouro ou 
mesmo de notas emitidas pelos bancos centrais, convertem-se facilmente em 
depósitos ou operações de crédito contra bancos comerciais internacionais 
(IBID.). Segundo Toporowski (2013; p.577), Fisher (1933) e Kalecki (1944), e 
mais além Minsky (1982), alertaram que isso faz a economia capitalista 
moderna extraordinariamente vulnerável a ajustes de preços, que por sua vez 
afetam o valor real das dívidas, o mecanismo por trás de todas as operações 
de crédito. 
O grau de integração transnacional dos balanços dos bancos em países com 
união monetária envolve não só a utilização da moeda comum aceita e de livre 
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circulação, mas também a conversão de crédito e de dívidas de vários países. 
É, para Toporowski (2013), uma questão monetária e de crédito. Uma união 
monetária num ambiente “financeirizado” favorece fusões e aquisições 
transnacionais que efetivamente conectam os balanços dos sistemas bancários 
nacionais, expondo os bancos de todos os países participantes a riscos, no 
sentido de que eles possuem ativos de filiais ou, pelo menos, passivos com 
bancos em outros países e com a autoridade monetária comum (IBID.; p.581). 
Portanto, imprimem complexo processo de entrelaçamento financeiro aos 
agentes públicos e privados dos países membros. 
Se os balanços dos agentes em vários países estão conectados, a integração 
financeira já pode ter ocorrido, muito embora a integração econômica não. O 
ponto nevrálgico é como a totalidade da riqueza, avaliada pelos critérios 
financeiros, está interconectada além das fronteiras nacionais pela atividade 
bancária desregulada nos mercados de capitais, entre países economicamente 
heterogêneos e até mesmo com moedas diferentes.  
Dentro da perspectiva de que a financeirização é um padrão de acumulação, a 
crise financeira do final da década de 2000 expôs os fundamentos instáveis do 
sistema, basicamente o comércio frenético de produtos financeiros 
especulativos, que pende para a tomada excessiva de riscos, para o 
endividamento da população de baixa e média renda, para a bonificação de 
posturas de alto risco de executivos das grandes empresas e para uma 
negligente supervisão governamental e de agências privadas de 
monitoramento, neste último caso com o agravante de que são recorrentes os 
episódios de conflitos de interesse (VAN DER ZWAN; 2014, p.120). A autora 
entende a financeirização como um fenômeno comparável à globalização 
(IBID.; p.101), por ser a expressão de um “bloco global”, onde todos os 
“membros” usufruem da conexão financeira, mas a tendência de 
homogeneização não existe porque nações emergentes padecem mais 
intensamente dos choques e crises. Portanto, regular propriamente as finanças 
exige uma compreensão mais ampla das instituições do capitalismo, pois a 
livre atuação de bancos e de outros agentes financeiros deve estar alinhada 
aos interesses sociais em última instância, que, para serem garantidos, 
dependem de uma correta postura do Estado em relação ao mercado.  
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Em consonância com a interpretação pós-keynesiana, salientamos que tal 
postura envolve o desenvolvimento de uma articulação entre setor financeiro e 
industrial com o devido cuidado de levar em conta particularidades regionais. O 
aspecto microeconômico mais relevante é o risco de crédito, ao que compete 
monitoramento de indicadores como a taxa de crédito em relação a depósitos e 
mesmo o grau de concentração no setor bancário, com o objetivo de avaliar o 
volume de capital sensível ao risco nos mercados e garantir a preservação da 
estabilidade, bem como do valor dos meios de pagamento emitidos pelas 
organizações financeiras. Não menos importante é a ideia de regulação macro 
prudencial, que se ocupa da criação de liquidez e da alavancagem sistêmica. 
Na perspectiva de Stockhammer (2015; p.25), é preferível viabilizar 
instrumentos de aumento da renda ao invés de extinguir dívida no momento de 
crises, assim como assegurar mudanças nas práticas de gestão dos bancos, 
com um conjunto mais rico de instrumentos para controlar o crescimento do 
crédito, e.g. requisitos de reserva específicos para ativos (“asset-specific 
reserve requirement”). 
Aqui o objetivo maior é mitigar os efeitos das oscilações cíclicas decorrentes da 
fragilidade financeira e garantir o financiamento do investimento, de forma a 
reduzir diferenças regionais, no caso das áreas em integração. Fundos 
supranacionais, algo no sentido do “orçamento de capital” de Keynes, poderiam 
ser desenvolvidos como alternativa à regulação microeconômica, pois 
poderiam ser acionados durante as oscilações cíclicas. Importa que a entidade 
monetária soberana de uma área em integração financeira, ou ainda uma 
comissão que guia um acordo entre nações, siga políticas de amplo respaldo 
na sociedade. Daí a importância do arcabouço institucional que embasa seus 
fundamentos técnicos. Justamente a melhor gestão desses elementos reflete 
uma regulação mais ampla, de fato “mediando” interesses, sendo que aqueles 
consolidados no ambiente financeiro, principalmente os do sistema bancário, 
têm centralidade no capitalismo contemporâneo. 
* 
O que se procurou fazer neste capítulo foi elencar as principais visões sobre 
integração financeira na teoria econômica. Foram abordadas diversas 
dimensões, desde o plano mais geral do capitalismo, que trata das finanças, 
das instituições como a moeda, o Estado e o mercado, até o plano de 
78 
 
 
determinados mercados, como o dos sistemas bancários, assim como a 
discussão de como integrar países, inicialmente na ideia e na crítica da “área 
monetária ótima”. Adiante, o foco se voltou para a importância da discussão da 
regulação adequada do sistema financeiro. E procurou-se destacar aqui as 
visões mais pertinentes ao debate, no que diz respeito à adequação dos 
conceitos, propostos por cada uma delas, na discussão sobre integração 
financeira. E concluiu-se que interpretar o capitalismo contemporâneo como 
guiado pelas finanças trouxe tratamento mais apropriado ao tema, dada a 
centralidade atribuída à regulação do sistema financeiro. 
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2. Formação 15  da UE: cronologia dos movimentos de liberalização 
financeira no interior do projeto europeu. 
 
Tendo em mente o debate teórico sobre integração financeira e da discussão 
sobre regulação, este capítulo procura fazer uma retrospectiva histórica do 
projeto europeu de integração de maneira a demonstrar como ele resultou na 
formação de um bloco econômico cuja característica principal é a da finança 
liberalizada. Os eventos foram divididos em fases que coincidem, 
aproximadamente, com as décadas da segunda metade do século XX, 
compondo quatro seções.  
A primeira seção, item 2.1, se refere aos primeiros passos dados pelos 
estadistas europeus após a Segunda Guerra Mundial, mormente nos anos 
1950 e 1960, no sentido de reconstruir as potências ocidentais tendo em mente 
as relações comerciais estáveis que garantiriam uma integração pacífica. É 
nesse contexto que se dão os acordos como Bretton Woods, União Europeia 
de Pagamentos (UEP) e os tratados que resultaram na Comunidade 
Econômica Europeia (CEE), entre outros, todos no sentido da integração, da 
coordenação e da estabilidade, as tendências perseguidas no âmbito das 
negociações entre os países. A liberalização de capitais era um instrumento de 
coordenação para se reativar o comércio, e estiveram inicialmente 
condicionados a gerar integração com o Ocidente, de modo a se atingir a 
estabilidade política. Entretanto, ao final dos 1960, a liberalização era 
crescente, pois atendia aos interesses do mercado por maior liquidez. 
A segunda seção, item 2.2, apresenta as vicissitudes econômicas globais da 
década de 1970 e seus impactos na então CEE. Ressaltam-se as turbulências 
políticas, os choques econômicos do petróleo e da inflação e as negociações 
de coordenação cambial. Enquanto políticas econômicas tomadas pelos 
membros em resposta a essas vicissitudes foram discricionárias e divergentes 
entre si, a tendência da liberalização de capitais não foi clara porque muitas 
das medidas tomadas eram justamente controles visando à estabilização 
macroeconômica. Não obstante, a desregulação financeira avançou nesse 
                                                          
15
 Este capítulo resulta de ensaios escritos sob a supervisão do Professor Luca Fantacci da 
Università Bocconi di Milano, durante o 2º semestre de 2016. Tal contribuição foi crucial para o 
desenvolvimento desta tese. 
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ambiente de instabilidade, principalmente pelos bancos, com o Euromercado. 
Procura-se aqui posicionar a iniciativa de uma convergência cambial na CEE, 
ao final da década, dentro desse contexto. 
A terceira seção, item 2.3, é mais longa e apresenta as razões para a ascensão 
de um consenso nos mercados e no ambiente político da Europa em torno da 
liberalização do movimento de capitais na década de 1980, como parte das 
recomendações do “neoliberalismo” no sentido da globalização. Efetivaram-se 
as políticas liberalizantes nos países da CEE com a retirada definitiva controles 
e a desregulação financeira. O mais significativo fato dessa década foi a 
proposição da união monetária, consolidando a convergência cambial com a 
liberalização de capitais entre os membros da CEE. A seção é concluída com 
uma revisão da literatura que dá detalhes sobre as negociações das propostas 
de união, sendo a mais importante a de Delors, e discute suas consequências 
sobre o aparato regulatório do bloco. 
A quarta seção, item 2.4, também mais extensa, versa sobre a consolidação da 
UE nos anos 1990 e em diante, quando os tratados constitutivos foram 
atualizados e consolidaram o arranjo de livre movimento de capitais. Tendo em 
mente tal característica, são apresentadas as principais regras do Tratado de 
Maastricht e do Pacto de Estabilidade e Crescimento, o funcionamento do BCE 
e suas políticas, e o lançamento e a implantação do euro nos Estados-
Membros e em novos países participantes. Ao final da seção, são elencadas 
notas sobre os impactos de questões políticas ocorridas entre 2015 e 2017 nas 
questões da integração financeira e da regulação bancária. 
 
2.1. Anos 1950-1960: o primeiro passo para a liberalização de capitais. 
 
2.1.1. O contexto pós-guerra e os controles de Bretton Woods. 
A concepção do bloco europeu remonta a um longo processo histórico, 
influenciado por diversos episódios e interesses, muito deles contraditórios. 
Apenas como exemplo, pode-se citar a união aduaneira concretizada na então 
Prússia em 1834, que teve como meta a liberdade alfandegária entre 39 
estados, o chamado “Zollvenrein”, cujas bases foram lançadas por Friedich 
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List16. Anos mais tarde, em 1871, unificou-se o estado alemão e tal arranjo foi 
considerado um modelo de integração a ser seguido na Europa (DE CECCO; 
1999). Após duas guerras mundiais, a convergência de interesses dos países 
europeus foi influenciada pelo contexto no qual se deu a conferência de Bretton 
Woods, em 1944, e que também envolvia questões cruciais para a formação da 
hegemonia monetária e financeira dos EUA. O crepúsculo da Segunda Guerra 
denotava a afirmação da capacidade política e econômica dos americanos, 
mas colocava em xeque sua base de sustentação, as potências da Europa 
Ocidental, notadamente Alemanha, Reino Unido, França e Itália, cuja situação 
após o conflito era de dependência dos americanos, assim como o Japão na 
Ásia. A afirmação da URSS como grande potência socialista materializou um 
contraponto à projetada hegemonia dos EUA, e o contexto geopolítico se 
reordenou com as manifestações do Primeiro Ministro britânico Winston 
Churchill em cinco de março de 1946, defendendo a “união” da Europa 
Ocidental em contraponto ao avanço da URSS de Joseph Stalin nos países do 
Leste Europeu (a “cortina de ferro”), e do presidente americano Harry Truman 
em 12 de março de 1947, quando discursou a favor de os EUA praticarem uma 
política externa para conter tal avanço socialista na Europa. Esse conflito 
tenso, porém velado, ficou conhecido como a Guerra Fria. 
Durante a vigência do padrão ouro-dólar, que embasou o sistema de Bretton 
Woods, os países ficaram livres para agir de acordo com seus próprios 
interesses no que dizia respeito ao controle sobre movimentos de capital. Na 
verdade, o caráter “liberal” do acordo, do ponto de vista do comércio, estipulava 
que nenhum controle deveria ser implantado na realização de pagamentos e 
transferências para transações correntes internacionais.  
O sistema de Bretton Woods representava o reordenamento do mundo 
capitalista de maneira a superar os efeitos da Grande Depressão. Não 
obstante, no contexto político do pós-guerra, outro ingrediente era ser 
justamente o contraponto à influência socialista. O novo sistema viria a se 
ancorar na Guerra Fria e no gasto militar/armamentista, viabilizando a 
formação de gasto autônomo que mobilizaria a matriz produtiva dos EUA, da 
                                                          
16
 Cf. OLIVEIRA, F. S. (2017) Friedrich List: nacionalismo e cosmopolitismo na integração dos 
estados alemães. Tese (Doutorado em História). Universidade Federal do Espírito Santo, 
Centro de Ciências Humanas e Naturais. 
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Europa Ocidental e do Japão (BLOCK; 1980). Nesse sentido, o Plano 
Marshall 17 , implantado após a Conferência de Bretton Woods, visou à 
reconstrução dos países europeus, dependentes dos EUA, que por sua vez 
temiam a formação de economias capitalistas fechadas ou autárquicas. Contra 
essa tendência, os americanos forneceram US$13 bilhões para a Europa 
Ocidental e estimularam exportações dos europeus, defendendo políticas de 
geração de superávits comerciais como “drive” de crescimento. Em outro 
programa, o Japão recebeu investimentos de US$2,2 bilhões e incentivos 
políticos semelhantes. 
Integração, coordenação e estabilidade eram compatíveis com os controles de 
capital, porque não havia uma ideia e/ou uma expectativa de que os 
desequilíbrios em conta corrente poderiam ser financiados por instrumentos 
que não as fontes oficiais de recursos como o do FMI, os IDEs e outros 
programas especiais. Muito embora os EUA tenham aprovado controles de 
capital, alinharam seus interesses com aqueles dos países da Europa 
Ocidental numa perspectiva estratégica, no contexto da Guerra Fria, originando 
os fluxos do Plano Marshall. De acordo com Amato e Fantacci (2012a, pp.115-
119), os dólares americanos enviados à Europa tiveram um duplo papel, 
porque eles não apenas financiavam o comércio entre EUA e países europeus, 
mas também estimulavam o comércio intra-europeu. 
Não obstante, os aportes do Plano Marshall sobre a disponibilidade de divisas 
mostraram-se insuficientes para as economias europeias superarem a 
escassez de dólares e isso dificultava a reinstituição do sistema de 
conversibilidade de moedas no prazo estipulado pelos acordos de Bretton 
Woods. Esse impasse resultou na criação, em julho de 1950, da UEP18, que 
buscava contribuir para a superação das restrições externas dos países da 
região mediante a estruturação de um fundo de empréstimos para a cobertura 
do balanço de pagamentos (AMATO; FANTACCI; 2012a, p.117). Tratou-se de 
outro fator favorável à liberalização comercial entre os países da região e à 
reinstituição da conversibilidade de suas moedas para a liquidação de compras 
                                                          
17
 O Plano de Recuperação Econômica da Europa, concebido pelo General George Marshall, 
secretário de Estado de Truman, teve início em oito de abril de 1948. 
18
 Concebida no âmbito da então Organização Europeia de Cooperação Econômica, criada em 
16 de abril de 1948 como resultado do Plano Marshall, um órgão intergovernamental que 
abrangia Alemanha, Áustria, Bélgica, Dinamarca, França, Reino Unido, Itália, Noruega, 
Portugal, Suíça, Suécia e Turquia. 
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de bens e serviços. A criação da UEP significou a assunção do sistema 
monetário internacional assimétrico estruturado no pós-guerra 
(EICHENGREEN; 2000). Foi um conhecido esforço para retomar a estabilidade 
do comércio internacional na Europa. 
A cooperação de Bretton Woods para recuperar e estabilizar os fluxos de 
comércio foi um resultado especial, especificamente do momento do pós-
guerra. Helleiner (1996, p.4) argumenta que das negociações de Bretton 
Woods surgiu uma ordem financeira decididamente “não liberal” em que o uso 
de controles de capital foi fortemente apoiado, porque teriam a função de 
defender a autonomia do Estado de Bem Estar Social face às pressões 
financeiras internacionais geradas pelos movimentos de capital. Paralelamente, 
contudo, De Vries (1986, pp.33-35) aponta que, com a UEP, a evolução do 
comércio intra-europeu e a liberalização de transações financeiras permitiram 
que esses países prosperassem juntamente com os EUA, e isto acarretou uma 
diminuição das restrições ao comércio e aos pagamentos ao longo das 
décadas de 1950 e 1960. Acredita-se aqui que a ocorrência de desequilíbrios 
em conta corrente foi exigindo cada vez mais a contrapartida em fontes oficiais 
internacionais de recursos, porque os desequilíbrios no curto prazo tornavam-
se cada vez mais difíceis de financiar, de modo que os fluxos de carteira e os 
investimentos bancários de curto prazo tornaram-se uma opção interessante. E 
os controles começaram a ser desencorajados, porque vistos deste ponto de 
vista como uma barreira. Os países visavam à cooperação, com foco no 
fornecimento de condições para o desenvolvimento comercial, enquanto os 
movimentos financeiros transnacionais deveriam ser colocados sob controle. 
Mas para Helleiner (1996), apesar da possibilidade de usar controles, na 
prática prevaleceu a “ideologia liberal embutida” (“embedded liberal thought”), 
que se estendeu da esfera do comércio para a das finanças.  
 
2.1.2. Liberalização de capitais no embrião da união europeia. 
Pode-se dizer que o consenso político no início dos anos 1950 era estabilizar 
as relações entre os países da Europa. Assim, é importante frisar que a 
liberalização de capitais foi resultado desse consenso na medida em que dava 
suporte ao projeto de integração comercial, este sim o meio principal para se 
garantir a paz na Europa. Em 1951, foi criada a Comunidade Europeia do 
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Carvão e do Aço (CECA), cujo primeiro diretor foi Jean Monnet19, defendendo 
que “a Europa não se fará de uma só vez, nem de acordo com um plano único. 
Far-se-á através de realizações concretas que criarão, antes de tudo, uma 
solidariedade de fato”20. A CECA foi concebida propondo a integração das 
indústrias do carvão e do aço francesas e alemãs sob o controle comum da 
Alta Autoridade, esta aberta aos outros países da Europa 21  como os do 
“Benelux”22 e a Itália, com o propósito de tornar interdependentes tais setores e 
evitar que um país mobilizasse suas forças armadas sem que os restantes 
tivessem conhecimento, dissipando assim a desconfiança e a tensão existentes 
entre os países europeus depois da Segunda Guerra. 
O Tratado assinado em Roma (Itália) em 25 de março de 1957 entre os 
membros da CECA estabeleceu a Comunidade Econômica Europeia23 (CEE) e 
de energia atômica (EURATOM). O projeto de integração europeia teve um 
marco importante nesse Tratado no âmbito de um projeto político mais 
ambicioso. A CEE foi concebida como um mercado comum e como uma união 
aduaneira, regulamentando a livre circulação de bens e o livre estabelecimento 
de serviços, e já prevendo a mobilidade de pessoas no futuro. A liberalização 
do movimento de capitais, embora não indiscriminadamente, estaria 
subordinada a este fim. Porém, o Tratado contrastava com a recomendação de 
liberalização plena de capitais contida no relatório de Paul-Henri Spaak, 
Ministro das Relações Exteriores da Bélgica, elaborado em 1955 com o 
                                                          
19
 Monnet, posteriormente conhecido como um dos “pais da União Europeia”, foi consultor 
econômico e político francês, elaborou a “Theorie de l'Engrenage” ou o Plano Monnet, que 
inicialmente tomaria o controle das áreas produtoras de carvão alemãs restantes e redirecioná-
las-ia à França. O plano foi adotado pelo presidente francês Charles de Gaulle no início de 
1946. Tal plano inspirou o “Plano Schuman”, após a Declaração de Robert Schuman, ministro 
francês dos Negócios Estrangeiros, proferida em 9 de maio de 1950, propondo a fusão da 
indústria pesada da Europa Ocidental.  
20
 Politicamente, a Europa também teve como seus “pais fundadores” Konrad Adenauer, 
chanceler alemão de 1949 a 1963, Joseph Bech, político de Luxemburgo que participou da 
fundação da CECA, Alcide De Gasperi, político italiano que conduziu em seu país o Plano 
Marshall, o político holandês Sicco Mansholt, responsável pela idealização da política de 
preços agrícolas, entre outros. 
21
 Em 1951 houve a organização em Paris de uma reunião com vistas à criação de uma 
Comunidade Europeia de Defesa com a participação de Bélgica, França, Itália, Luxemburgo e 
Alemanha, juntamente com seis países observadores (EUA, Canadá, Dinamarca, Noruega, 
Reino Unido e Holanda). 
22
 Bélgica, Holanda e Luxemburgo possuíam acordo aduaneiro desde 1948. 
23
 A Associação Europeia de Livre Comércio foi criada em três de maio de 1960 como um bloco 
comercial alternativo para os países europeus que eram impedidos de entrar ou relutantes a 
aderir à CEE. Compreendia inicialmente o Reino Unido, que em 1955 se retirou das 
negociações que fundaram a CEE, além de Áustria, Dinamarca, Noruega, Portugal, Suíça e 
Suécia.  
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propósito de examinar os métodos de integração dos mercados dos membros 
da CECA e com meta final do mercado comum, liberalizando a circulação de 
pessoas, bens e serviços. Precisamente porque considerava os fluxos de 
capitais apenas um meio para o livre comércio, o Tratado autorizava a 
utilização de alguns controles, como medidas de salvaguarda, por exemplo, os 
controles cambiais. 
Transfers tied to commodity transactions, to exchange of services and to free circulation 
of labor which are distinct from the free exchange of capital, must be liberalized at least 
at the same rate as the elimination of quantitative restrictions. This problem is actually 
resolved by the rules of the European Payments Union which will have to be 
consolidated among member States. 
The States agree at the end of the transitional period to establish among themselves 
the free movement of capital - which embraces the unrestricted right of nationals of 
member States to obtain, to transfer, and to use capital obtained within the Community 
anywhere in the common market and including the right to create new enterprises, to 
acquire shares in existing enterprises and to participate in their management. 
As soon as possible, the European Commission will make proposals to establish the 
free circulation of capital. These proposals will be submitted to a vote of the Assembly 
and their adoption will require during the first four-year period the agreement of each 
State on matters of concern to it, and thereafter a qualified majority of the Council 
(EUROPEAN COMMUNITY; 1956, p.18) 
 
Mesmo o relatório Spaak não recomendou a supressão de tais controles como 
primeiro passo, porque se considerou prudente não prejudicar as necessidades 
nacionais naquele momento (BAKKER, 1996, p.33). Os formuladores do 
Tratado de Roma tinham em mente que os movimentos especulativos de 
capitais de curto prazo poderiam minar a autonomia nacional em relação às 
políticas monetárias dos países. Em geral, o Tratado, apesar de recomendar a 
liberalização de capitais no artigo 67, manteve autorizações para impor 
controles e não estabeleceu um regime mínimo de liberalização “de jure”. A 
regulação financeira permaneceu diferente em nível nacional. A liberalização 
dos movimentos de capitais se justificava em última instância e, portanto, se 
delimitava, pelas exigências do comércio. Tal como refere o artigo 67 do 
Tratado: 
During the transitional period and to the extent necessary to ensure the proper 
functioning of the common market, Member States shall progressively abolish between 
themselves all restrictions on the movement of capital belonging to persons resident in 
Member States and any discrimination based on the nationality or ca [sic] the place of 
residence of the parties or on the place where such capital is invested. Current 
payments connected with the movement of capital between Member States shall be 
freed from all restrictions by the end of the first stage at the latest (EUROPEAN 
COMMUNITY; 1956, p.26). 
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De acordo com o quadro 2.1, em 1946, a crença de que os movimentos de 
capital criavam desequilíbrios justificava que cada país tivesse o direito de 
controlar todos os movimentos de capital e permitia o uso dos recursos do FMI 
pelos seus membros em caso de desequilíbrios nas contas correntes. Em 
1947, o então GATT 24  não apresentou quaisquer recomendações nesse 
sentido. Os controles foram deixados livres para serem introduzidos nas 
operações de conta de capital. Mas os controles de capitais começaram a ser 
removidos. A CEE e a OCDE defenderam, respectivamente, a supressão dos 
controles em 1958 a favor do mercado comum europeu e, em nome da 
cooperação, em 1961. Esta mudança de opinião levanta a questão de saber 
por que motivo a abolição dos controles de capital, no final da década de 1950 
e no início da década de 1960, favoreceria tanto o mercado comum europeu 
como a cooperação.  
 
Quadro 2.1. Papéis distintivos das instituições internacionais. 
 
Fonte: Bakker (1996). 
 
Para dar corpo ao Tratado de Roma, todas as propostas relacionadas aos 
movimentos de capitais foram discutidas por iniciativa da Comissão Europeia25 
e retratadas nas Diretivas 26 , mormente no âmbito do Comitê Monetário 
Europeu, formado por integrantes dos Tesouros Nacionais, uma vez que a 
Comissão envolveu o Comitê na assinatura e na aprovação dessas medidas. A 
                                                          
24
 Desde 1995 substituído pela Organização Mundial do Comércio (OMC). 
25
 O órgão executivo da CEE foi criado em 1958, estabelecendo-se como instituição 
politicamente independente e tendo sua presidência ocupada mediante rodízio entre 
representantes de cada membro. O alemão Walter Hallstein foi o primeiro Presidente da 
Comissão Europeia, de 1958 a 1967. Institucionalmente, o Tratado de Bruxelas (1965) 
simplificou o funcionamento das instituições europeias conectando a Comissão ao Conselho 
Europeu, órgão político dos representantes de cada membro com sedes administrativas em 
Bruxelas e Luxemburgo desde então. 
26
 Atos legislativos que exigem que os membros obtenham resultados específicos, sem ditar, 
contudo, os meios para tanto. 
Instituição Fundação Provisões com respeito aos movimentos de capitais
Mercado comum, integração 
econômica
Liberalização comercial
Cooperação econômica
Membros podem exercer controles de capitais se necessários 
para regular movimentos internacionais
-
Progressiva abolição dos controles de capitais na extensão 
necessária para garantir o funcionamento apropriado do 
mercado comum
Progressiva abolição dos controles de capitais na extensão 
necessária para garantir o funcionamento efetivo da cooperação 
econômica
GATT
CEE
OCDE
1947
1958
1961
Principal Foco de Atuação
Sistema monetário internacional, 
processos de ajustamento
1946FMI
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Primeira Diretiva sobre os movimentos de capitais foi adotada pelo Conselho 
Europeu de Assuntos Econômicos e Financeiros (Ecofin na sigla em inglês) em 
1960, obrigando os membros a liberalizar créditos de curto e médio prazo 
relacionados ao comércio, a fluxos de IDE e a transações de ações e títulos 
cotados em bolsas de valores oficiais sobre operações dentro da CEE. A 
Diretiva não obrigou a liberalização das transações financeiras de curto prazo 
nem a coordenação dos fluxos entre os membros da CEE e de países 
terceiros. Em 1962, a Segunda Diretiva serviu como um suplemento, que 
obrigou os membros a liberalizar incondicionalmente também créditos 
relacionados dos serviços de curto e médio prazo. No entanto, as Diretivas 
permitiram que restrições fossem reintroduzidas pelos membros se tomadas de 
acordo com um procedimento comum (artigo 3º da Primeira Diretiva). A 
Comissão teve dificuldades em liberalizar outras operações, tais como os 
controles cambiais, e também em aprovar uma abordagem comum para a 
regulação financeira dos membros. Permaneceram fortes as preocupações de 
cada país com a autonomia da política monetária, com os impactos da abertura 
dos mercados financeiros e com os fluxos especulativos. 
 
2.1.3. Desregulação financeira no Euromercado. 
Desde o final da década de 1950, as empresas financeiras auferiram ganhos 
financeiros indo ainda mais além dos controles prudenciais do acordo de 
Bretton Woods. As relações comerciais entre os países, promovidas pelos 
formuladores de políticas até a década de 1960, estavam se expandindo, 
enquanto que os fluxos de capital tiveram um marco institucional importante 
com o mercado de eurodólares, estabelecido em Londres em 1961 com apoio 
dos governos de EUA e do Reino Unido, incluindo o desempenho de bancos 
americanos. Os eurodólares eram depósitos a prazo em bancos fora dos EUA 
denominados em dólares americanos. A primeira emissão dos títulos 
chamados Eurobonds data de 196327, permitindo um movimento internacional 
de portfólio denominado numa moeda diferente daquela do país onde se 
realizou a operação. Por conseguinte, o chamado “Euromercado” era um 
                                                          
27
 Os primeiros Eurobonds foram emitidos pela construtora rodoviária italiana Autostrade, 
consistindo em 60 mil títulos ao portador, no valor de US$ 250 cada, para um empréstimo de 
quinze anos de US$ 15 milhões, pagando um cupom anual de 5,5%. 
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centro “offshore”. Com efeito, o ambiente desregulado do mercado de 
Eurodólares surgiu como uma fonte atrativa de liquidez.  
Os bancos do Euromercado competiam com os outros bancos comerciais 
americanos, oferecendo retornos mais elevados da taxa de juros de depósitos 
a prazo em dólares. Na figura 2.1, é possível ver as taxas mais elevadas de 
eurodólar em porcentagem (linhas de baixo), bem como os “spreads” mais 
elevados de Depósitos de Certificado em Eurodólares no final dos anos 1960 e 
início dos anos 1970 (linhas de cima).  
 
Figura 2.1. Taxas do Eurodólar e do mercado monetário dos EUA (1960-1984). 
 
Fonte: OCDE apud Battilossi (2009). 
 
Obstfeld e Taylor (2004; p.38) observam que as necessidades de liquidez 
decorrentes do crescimento do comércio internacional trouxeram, desde o 
encerramento da UEP e da entrada de países da CEE no sistema de 
conversibilidade de suas moedas segundo o padrão ouro-dólar de Bretton 
Woods em 1958, oportunidades para movimentos “disfarçados” de capitais na 
Europa, como, por exemplo, faturamento de mercadorias em atraso ou em 
antecipação. O Euromercado, como uma fronteira emergente da atividade 
bancária internacional tradicional, foi inovadora em um nível sistêmico 
(BATTILOSSI; 2009). Havia menos restrições dos governos nesse mercado, 
bem como condições para empréstimos baratos e retornos mais elevados de 
depósitos em dólares. Além disso, esses bancos desenvolveram uma gestão 
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dinâmica não apenas dos ativos, mas também de passivos, direcionando a 
busca de financiamento para os mercados financeiros em geral (IBID.). 
A rápida expansão da intermediação externa dos bancos, abrindo escritórios 
em países como Reino Unido e Luxemburgo, criou uma estrutura transnacional 
que mudou a lógica da atividade bancária, contornando a regulação doméstica 
dos países. Enquanto os controles estavam sendo usados, neste caso nos 
EUA, o crescimento do Euromercado apontou para a existência de um 
processo de criação de crédito diferenciado porque ancorado na arbitragem 
regulatória, um elemento chave no processo de internacionalização financeira, 
afinal a atividade bancária se desloca para o ambiente mais favorável 
(BATTILOSSI; 2009). Isto é, enquanto havia restrições à mobilidade de 
capitais, verificou-se a aceleração do crédito em ambientes “offshore”. 
Autores como Obstfeld e Taylor (2004, p.158) acreditam que o crescimento do 
Euromercado representou um aumento nos fluxos de capital e isso prejudicou 
os esforços das autoridades para defender paridades cambiais, porque esse 
novo mercado foi responsável pelo crescimento da especulação, que por sua 
vez amplificou os efeitos que as mudanças nas taxas de juros de ativos 
transnacionais poderiam ter sobre os níveis nacionais de reservas. Isard (2005, 
p.60) acredita que os controles de capital estabelecidos em Bretton Woods 
foram se tornando cada vez mais fáceis de serem subvertidos, com a moderna 
estrutura de financiamento obtida pelo progresso tecnológico. Ele diz que a 
supressão dos controles não ocorreu porque havia objeções, mas, na verdade, 
por causa da dificuldade em impor esses controles. Para ele, a capacidade 
cada vez maior de participantes do mercado financeiro de burlar a regulação 
deslocou as transações para centros “offshore”, e os controles passaram a ser 
questionados pelos agentes do mercado. Além disso, Obstfeld e Taylor (2004, 
p.170) afirmam que, já nos anos 1950, os países permitiam que as 
organizações financeiras domésticas competissem em negócios internacionais 
e, por conta disso, gradualmente retiraram as restrições sobre os movimentos 
de capital de não residentes realizados entre essas organizações. Foi uma 
desregulamentação interna que envolveu os influxos de capital. Segundo os 
autores, isso levou ao crescimento do setor financeiro, tornando-se muito mais 
difícil de voltar a impor restrições de capital. 
90 
 
 
Mas Schenck (2010), por outro lado, não concorda com a ideia de que a 
inovação do mercado por si só teria prejudicado a eficácia dos controles de 
capital e, portanto, teria levado mais adiante ao colapso do sistema de Bretton 
Woods. A autora acredita que os formuladores de políticas perceberam que os 
movimentos de capitais eram uma forma de resolver problemas de balança de 
pagamentos. EUA e Reino Unido permitiram o avanço da inovação financeira, 
usando deliberadamente o mercado, incluindo o de eurodólares, como parte de 
sua resposta aos problemas de financiamento dos governos. Muito embora o 
governo britânico quisesse impor Londres como um centro financeiro 
internacional, e fosse discutível a relação obscura do Banco da Inglaterra com 
os interesses dos agentes financeiros, a autora entende que introduzir 
controles de capital para aliviar as tensões no balanço de pagamentos não 
seria um problema, porque uma suposta “desaprovação” da chamada City 
londrina não estava em questão. Na verdade, o fato é que mais controles sobre 
os fluxos eram uma medida possível, mas não foi adotada em meados dos 
anos 1950, porque a liquidez era, precisamente, a necessidade dos países, e 
por isso os fluxos foram liberalizados.  
Resumimos os principais eventos relativos à recuperação das relações 
comerciais após a Segunda Guerra no quadro 2.2. 
 
Quadro 2.2: Resumo de acordos e eventos para a construção da integração europeia. 
1944 
Conferência de 
Bretton Woods 
Reordenamento do sistema monetário internacional e da ordem 
financeira após a 2º Guerra 
1947 Guerra Fria Início do embate ideológico entre EUA e URSS 
1948 Plano Marshall 
Iniciativa dos EUA para recuperar a Europa Ocidental com suporte de 
US$13 bilhões 
1950 UEP 
Liberalização comercial entre os países europeus e reinstituição da 
conversibilidade de suas moedas para a liquidação de compras de bens 
e serviços. 
1951 
Criação da 
CECA 
Interdependência dos setores industriais estratégicos (carvão e aço) 
1955 Relatório Spaak 
Proposta de integração dos mercados por meio da liberalização de 
capitais, porém com controles 
1958 
Conversibilidade 
Com o fim da UEP, países da CEE adentram ao sistema de 
conversibilidade do padrão ouro-dólar de Bretton Woods 
Fundos 
estruturais 
Políticas sociais e agrícola comuns 
1961 Euromercado Fundado em Londres com apoio dos governos britânico e americano 
1962 G10 Fundação do grupo de países industrializados 
1965 
Tratado de 
Bruxelas 
Criação da Comissão Europeia e do Conselho Europeu 
Fonte: Elaboração própria. 
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2.1.4. A importância do Plano Werner. 
Nos anos de 1968-1969, os movimentos sociais na França geraram 
instabilidade monetária e turbulência no mercado, forçando a uma 
desvalorização do franco francês e também do próprio marco alemão, 
considerado um porto seguro no momento da desconfiança no dólar 
americano. Esta situação pôs em perigo a estabilidade das moedas dos outros 
membros, bem como o sistema de preços da política agrícola, uma conquista 
da CEE com o mercado comum. Já haviam sido criados, em 1958, os dois 
primeiros Fundos Estruturais Europeus: o Fundo Social Europeu e o Fundo 
Europeu de Orientação e de Garantia Agrícola, que ajudariam a programar as 
políticas comuns. A França e a Alemanha, que estavam adotando medidas 
como a coordenação de seus controles cambiais, na busca de um ambiente 
mais estável de comércio internacional, restabeleceram restrições unilaterais 
ao final da década de 1960. E a Comissão Europeia, após autorizar medidas 
de salvaguarda por parte da França, não sugeriu mais liberalização naquele 
momento. 
Os controles de capital, no entanto, dependiam das decisões e/ou motivações 
de cada país. Por exemplo, a França estava preocupada em proteger sua 
moeda, preservando a autonomia da política monetária e controlando a 
participação estrangeira em setores especiais da economia. A Alemanha, por 
sua vez, visava equilibrar o balanço de pagamentos bem como preservar o 
poder de compra da sua moeda, uma vez que os influxos de capital poderiam 
aumentar a oferta monetária e exercer pressão sobre a inflação. Manter o 
balanço em equilíbrio também foi um objetivo para o Reino Unido, assim como 
a conservação de ouro e de reservas em moeda estrangeira. 
Apesar do incremento nos movimentos de capital, os países europeus 
adotaram atitudes divergentes em relação aos controles internacionais, do 
ponto de vista dos instrumentos de política econômica. Em 1968, os 
movimentos sociais na França tiveram um grande impacto nos mercados 
financeiros e o franco francês sofreu ataques especulativos, enquanto o marco 
alemão estava apreciando em relação ao dólar americano. Não obstante 
houvesse crescente liberalização, os desequilíbrios da balança de pagamentos 
no final da década de 1960 levaram à reativação de restrições inclusive nos 
EUA, para controlar as exportações de capital, assim como medidas tomadas 
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pelos países superavitários em conta corrente para limitar os influxos de 
capital. 
O Plano Werner resultou de negociações para apoiar a integração europeia, 
num momento de preocupação com as dificuldades monetárias internacionais e 
de movimentos erráticos dos membros da CEE. Elaborado pelo grupo ad hoc 
de Pierre Werner, Primeiro Ministro de Luxemburgo (1959-1974), com vistas à 
união monetária num prazo de dez anos, à conclusão gradual da liberalização 
dos movimentos de capitais e à convergência das práticas jurídicas entre os 
membros, foi concluído em outubro de 1970 e tratava-se de um plano em três 
fases: 1) a redução das margens de ajustamento das taxas de câmbio; 2) a 
convergência das políticas econômicas; e 3) a conversibilidade plena e 
irreversível das moedas. Diferentemente das proposições do Tratado de Roma, 
a liberalização de capitais aqui não estava vinculada ou subordinada à 
liberalização do comércio.  Era um empecilho à união monetária: 
The suppression of the obstacles of various kinds should make it possible to arrive at a 
true common market for capital free from distortions […] (EUROPEAN ECONOMIC 
COMMUNITY; 1970, p.11). 
 
The freedom of movement of capital within the Common Market has fallen short of the 
objectives fixed in the Treaty: in a certain number of countries there still exist exchange 
restrictions on important transactions; and in addition internal legislation and practices 
prevent the free circulation of capital within the Community. Disparities in the cost of 
credit and the conditions of access to credit resulting therefrom falsify competition and 
conflict with the institution of economic and monetary union (EUROPEAN ECONOMIC 
COMMUNITY; 1970, p.20).  
 
A fim de assegurar o funcionamento equilibrado deste mercado, a política 
financeira dos membros deveria ser suficientemente unificada, caso contrário, 
as diferenças de políticas relativas ao tratamento dos movimentos de capitais e 
à regulação financeira ameaçariam o objetivo de equilíbrio na CEE (IBID.). De 
acordo com o Plano, desde o Tratado de Roma teria havido um atraso nos 
progressos da liberalização de capitais e no direito de estabelecer e prestar 
serviços por parte das empresas bancárias e financeiras. Mais do que isso, a 
visão documentada no Plano é que a integração financeira se atrasou devido à 
insuficiente coordenação das políticas econômicas, num ambiente em que 
novas empresas transnacionais estavam sendo formadas. O Euromercado 
estava emergindo e favorecendo a integração financeira, porém os movimentos 
especulativos de capital também estavam aumentando e um ambiente 
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adequado dependia de esforços de coordenação (EUROPEAN ECONOMIC 
COMMUNITY, 1970, pp.8-9). 
A liberalização dos movimentos de capitais no curto prazo deveria ocorrer até o 
final da última fase. Alguns aspectos do plano divergiam do princípio “erga 
omnes” (do latim “a todos”, isto é, liberalização incondicional mesmo para 
países fora do acordo), fortemente apoiado por países como a Alemanha e a 
Holanda, uma vez que os movimentos de capitais entre países da CEE eram 
discriminados em relação àqueles entre países terceiros. E o plano previa um 
compromisso de coordenação das políticas econômicas apenas na transição 
entre fases, embora não fosse necessário já na primeira fase. 
De acordo com o Plano, a CEE deveria tornar-se uma união econômica e 
monetária, possibilitando a mobilidade dos fatores de produção e das 
transferências financeiras entre os setores público e privado. Seria importante 
harmonizar as práticas orçamentárias das nações, a fim de assegurar uma 
coesão satisfatória em nível comunitário, exigindo reformas institucionais para 
a transferência de poderes do nível nacional para o nível da Comunidade, por 
isso a necessidade de uma cooperação e de uma união política em última 
instância (EUROPEAN COMMUNITY, 1970, pp.10-12).  
[…] transfers of responsibility represent a process of fundamental political significance 
which implies the progressive development of political cooperation. Economic and 
monetary union thus appears as a leaven for the development of political union, which 
in the long run it cannot do without (EC; 1970, pp.10-12). 
 
A centralização dos elementos de política econômica deveria basear-se num 
centro de decisão e num sistema comunitário para os bancos centrais. Como a 
questão da união política dos países foi mencionada, tal argumento reuniu 
apoio durante os anos que se seguiram. As instabilidades no início da década 
de 1970, geradas pelo colapso de Bretton Woods e pelos choques petrolíferos, 
deram ênfase às políticas nacionais orientadas pelos países membros. As 
bases do Plano Werner foram derrotadas porque os mecanismos foram 
formulados tendo em mente uma taxa fixa para o dólar. A onda subsequente de 
instabilidade do mercado exerceu uma pressão ascendente sobre o marco 
alemão e minou as esperanças de unir mais estreitamente as moedas dos 
membros da CEE. Nos anos 1970, as preocupações voltaram-se para o 
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aumento dos níveis de inflação, enquanto que os esforços visaram a 
recuperação da estabilidade cambial na Europa. 
Resumimos as principais iniciativas relacionadas à liberalização de capitais 
desde o Tratado de Roma no quadro 2.3 abaixo, lembrando que tais iniciativas 
não foram incondicionais e que estiveram, durante muito tempo, ligadas aos 
objetivos de estabilidade comercial e financeira na CEE.  
 
Quadro 2.3. Iniciativas de liberalização de capitais após Bretton Woods. 
 
Fonte: Bakker (1996). 
 
2.2. Anos 1970: a integração em face das turbulências e restrições. 
 
2.2.1. Turbulências na década de 1970 e a “serpente no túnel”. 
A contradição entre os déficits no balanço de pagamentos americanos e a 
confiança no padrão ouro-dólar foi se tornando problemática devido às 
necessidades de liquidez do sistema. O chamado “dilema” que Robert Triffin 
apontara 28  era o crescente desafio político que os EUA enfrentaram, 
principalmente com os países europeus, de manter a hegemonia do dólar 
americano frente às pressões sobre a conversibilidade do sistema de Bretton 
Woods. Havia um conflito, um paradoxo para os EUA, porque incorriam em 
déficits elevados de transações correntes e, simultaneamente, mantinham sua 
moeda valorizada, justamente por ser a referência do sistema. Tal pressão fez 
com que, em agosto de 1971, o presidente americano Richard Nixon revogasse 
unilateralmente a conversibilidade ouro-dólar e as taxas de câmbio começaram 
a flutuar em todo o mundo. Ao longo da década, viriam à tona de forma 
                                                          
28
 Termo utilizado pelo economista em testemunho prestado ao Congresso americano em 
1960, expondo um problema fundamental no sistema monetário internacional. Disponível no 
FMI: https://www.imf.org/external/np/exr/center/mm/eng/mm_sc_03.htm 
Evento Objetivos/Reação Medidas
1957 Tratado de Roma Liberalização de capitais CEE, união aduaneira e mercado comum
1960 Primeira Diretiva Liberalização de capitais
Créditos de curto prazo realcionados a 
comércio de bens, IDE, transações sobre 
ações cotadas. Controles de câmbio 
permitidos
1962 Segunda Diretiva Liberalização de capitais
Inclusão de créditos de curto prazo 
realcionados a comércio de serviços
1968
Movimentos sociais na França, 
desequilíbrios nos balanços de 
pagamentos
Estabilização das taxas de câmbio, liquidez Realinhamento das taxas de câmbio
1970 Plano Werner (em 3 estágios)
União monetária e liberalização de capitais 
no estágio final
Coordenação das políticas monetárias e 
proposta de harmonização orçamentária
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intensificada os efeitos da “negligência benigna” dos EUA (EICHENGREEN; 
2000), ao não “corrigir seus fundamentos” (i.e. desequilíbrios no balanço de 
pagamentos e seus efeitos no comércio internacional) graças à manutenção do 
dólar desvalorizado (o que barateava sua dívida e estimulava suas 
exportações). A instabilidade cambial e a integração dos mercados financeiros, 
vide a migração dos dólares para o Euromercado, incluía desde a América 
Latina até os países produtores de petróleo (GILPIN; 1985, p.144). 
O dólar fundamentou as operações de comércio desde os anos 1950 e tornou-
se veículo para a atividade bancária internacional, aspecto facilitado ao longo 
da década de 1960 pela rápida expansão de depósitos em dólares no exterior. 
Com o rompimento da paridade, os países da CEE adotaram uma estratégia 
defensiva em face das questões políticas e dos constrangimentos econômicos 
decorrentes desse cenário. Epstein e Schor (1990) afirmam que os países 
europeus encontraram dificuldades para responder às mudanças no contexto 
econômico na década de 1970 porque eles estavam habituados a adotar 
políticas de sustento da demanda agregada durante o “período áureo” do 
sistema de Bretton Woods. Essa mudança precipitou o Acordo Smithsonian em 
dezembro de 1971 para a manutenção da taxa de câmbio coletivamente fixa do 
então G-1029 em relação ao dólar e ao iene japonês. A maioria dos membros 
decidiu manter as taxas de câmbio estáveis, impedindo flutuações de mais de 
2,25%.  
Esse arranjo de paridade monetária foi estabelecido com a adesão dos países 
europeus a partir de abril de 1972, sendo conhecido como a “serpente no 
túnel”. Utilizou elementos da primeira fase do Plano Werner, ou seja, o 
estreitamento das flutuações das taxas de câmbio, que seria testado numa 
base experimental sem qualquer compromisso com as outras fases daquele 
plano. A experiência foi um mecanismo para gerenciar as flutuações das 
moedas europeias (a “serpente”) dentro de limites estreitos em relação ao dólar 
(o “túnel”). As principais preocupações foram evitar pressões ascendentes 
sobre as moedas europeias, num momento de fuga de capitais dos EUA, e 
alcançar relativa estabilidade monetária. 
                                                          
29
 Organização internacional fundada em 1962 por representantes dos governos centrais de 
Bélgica, Canadá, EUA, França, Itália, Japão, Holanda e Reino Unido e dos bancos centrais da 
Alemanha Ocidental e Suécia. Incorporou a Suíça em 1964, mantendo a denominação G-10. 
Posteriormente, em Dezembro de 2011, juntaram-se a este grupo Espanha e Austrália. 
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Gráfico 2.1. Taxa de câmbio efetiva, IPC real, índices ajustados, médias mensais; Jan 
1964 = 100 (1964-1989). 
 
Fonte: BIS e Banco Mundial / Indicadores de Desenvolvimento Mundial. 
 
No gráfico 2.1, podemos ver que, até 1970, as taxas reais de câmbio 
mostraram diferenciais relativamente baixos entre os países selecionados. A 
partir de então, o regime flutuante mostra tendências bem diferentes, 
principalmente a desvalorização do dólar (curva descendente) e a apreciação 
do marco alemão (curva ascendente). Em fevereiro de 1973, o dólar 
desvalorizou 10% e países europeus como a França, a Itália e a Alemanha, 
após a implantação de controles de capital sobre os influxos, aboliram a 
referência de suas moedas ao dólar americano. 
No entanto, o colapso do sistema de Bretton Woods em 1973 mudou 
profundamente o contexto monetário internacional. Tanto a desconfiança sobre 
o dólar como a divergência política entre os membros cresceram. Isso levou 
países como Itália e França a sair do acordo da “serpente” e depois foram 
seguidos por outros que deixaram suas taxas de câmbio flutuar. O Acordo 
Smithsonian terminou pelo abandono dos países europeus da flutuação da 
“serpente” em relação à moeda americana. A entrada na CEE de Dinamarca, 
Irlanda (Eire30) e Reino Unido, este último após extensas negociações, em que 
pesava a resistência da França31 , ocorreu no contexto de desenvolver um 
                                                          
30
 Nome céltico original da República da Irlanda. 
31
 O Reino Unido sempre procurou manter independência em relação ao “continente” europeu, 
sabidamente pela sua histórica posição imperialista. No contexto da reconstrução europeia, a 
participação britânica num acordo sempre foi uma possibilidade. Mas a relutância em firmá-lo 
chegou a gerar mal-estar em 1951, quando o próprio Paul-Henri Spaak abandonou a 
presidência da Assembleia Consultiva do Conselho da Europa em protesto contra a falta de 
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Fundo Europeu de Cooperação Monetária. Entrou em vigor um acordo de livre 
comércio da CEE com a Áustria, a Suíça, Portugal e a Suécia. A Noruega, que 
pleiteava participação na CEE, não efetivou o acordo devido à recusa popular. 
Para Connolly (1995; p.6) a experiência da “serpente” monetária para restringir 
as oscilações das taxas de câmbio tinha uma divisão, onde a reputação e o 
peso importavam. O autor acredita que, de um lado, a Alemanha fez uso da 
“serpente” como forma de manter a competitividade de sua moeda quando o 
dólar estava fraco no início da década de 1970, sendo que países como 
Bélgica, Holanda, Luxemburgo, Dinamarca, Noruega e Suécia seguiram no 
mesmo caminho. Por outro lado, o autor acredita que Reino Unido, França e 
Itália agiram de forma independente, e isso explica sua breve participação até 
1973, abandonando a experiência imediatamente quando o choque do petróleo 
afetou suas políticas econômicas nacionais. 
 
Gráfico 2.2. Inflação (deflator do PIB, taxa de variação de preços da economia como um 
todo) (1960-1990). 
 
Fonte: Banco Mundial / OCDE. 
 
                                                                                                                                                                          
entusiasmo do Reino Unido relativamente a essa cooperação. Mais tarde, em 1963, o Reino 
Unido demonstrou interesse em adentrar à CEE, mas o presidente francês Charles De Gaulle 
vetou o pedido, por julgar os interesses econômicos britânicos como incompatíveis aos da 
CEE. Uma nova negativa de Gaulle em 1967 deu a entender, no meio diplomático, que a 
resistência francesa se devia à rivalidade. As negociações para a entrada do Reino Unido 
avançaram com a saída do ex-general da presidência em 1969, porque seu sucessor, Georges 
Pompidou, embora gaullista, foi mais pragmático e facilitou a entrada dos britânicos. Cf. BBC 
News: “1967: De Gaulle says 'non' to Britain – again”. 
http://news.bbc.co.uk/onthisday/hi/dates/stories/november/27/newsid_4187000/4187714.stm) 
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No gráfico 2.2 podemos ver a mudança nas taxas de inflação na década de 
1970. Após o primeiro choque do petróleo em 1973, as altas taxas no período 
da “estagflação”, devido à forte pressão de inflação de custos e à 
desaceleração cíclica, foram motivo de preocupação em todo o mundo. Seu 
efeito sobre os mercados internacionais é notado pelos altos níveis de Itália, 
Reino Unido e França. As altas taxas refletem também o impacto das 
desvalorizações cambiais nesses três países. A Alemanha, ao contrário, 
mostra os níveis mais baixos, apesar do pico entre 1973-1974. 
Conforme mostrado no gráfico 2.3, de um modo geral, as posições líquidas da 
conta corrente do balanço de pagamentos como porcentagem do PIB oscilaram 
muito na Europa e nos EUA durante a década de 1970. O efeito sobre a Itália 
foi mais o intenso. O Reino Unido teve um forte déficit em 1975 e os EUA em 
1977. A Alemanha, por sua vez, apresentou excedentes até o final da década. 
E a França tinha mais superávits ou equilíbrios do que déficits. Após o segundo 
choque do petróleo em 1979, a Itália e a França reduziram e/ou equilibraram 
suas contas, enquanto que os déficits do Reino Unido se deveram aos saldos 
comerciais negativos. Os excedentes da Alemanha atingiriam 3% do PIB em 
1988. Os déficits dos EUA foram enormes em meados da década devido à 
apreciação do dólar e ao aumento do déficit comercial, mas encolheram à 
medida que a sua moeda se desvalorizou em 1985. 
 
Gráfico 2.3. Saldos em conta corrente em% do PIB (1970-1990). 
 
Fonte: Banco Mundial / FMI, Anuário das estatísticas da balança de pagamentos e 
arquivos de dados, e estimativas do PIB do Banco Mundial e da OCDE. 
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2.2.2. O recrudescimento de controles de capitais na década de 1970. 
O que explica as ações restritivas à circulação internacional de capitais 
tomadas pelos europeus durante da década de 1970? Os fluxos especulativos 
fizeram com que a Comissão Europeia e o Comitê Monetário Europeu 
mudassem de opinião sobre a liberalização dos capitais, exigindo que os 
membros dispusessem de instrumentos capazes de reduzir fluxos financeiros 
indesejáveis e de neutralizar os efeitos destes sobre as moedas nacionais 
(BAKKER; 1996, p.118). Os órgãos europeus concluíram que as perturbações 
internacionais sobre as taxas de câmbio e a inflação, que afetaram a liquidez 
nacional, justificavam um reforço das restrições às obrigações de liberalização 
dispostas no Tratado de Roma, a fim de evitar os fluxos especulativos de 
capitais de curto prazo. Isto foi, contudo, coerente com o teor do Tratado.  
Os controles de capital foram aprovados na CEE pela Diretiva do Ecofin em 
março de 1972. Os membros foram obrigados a dispor de instrumentos que 
pudessem mitigar movimentos de capital indesejáveis, de modo a manter a 
estabilidade cambial sem impactos nas políticas monetárias nacionais. O 
Comitê Monetário Europeu estabeleceu que discussões regulares deveriam ser 
realizadas a fim de coordenar esses controles cambiais nacionais e de 
examinar se as restrições cambiais deveriam ser abolidas. 
Assim, na opinião de autoridades como a Comissão Europeia, em 1972, os 
controles eram instrumentos diretos que os países poderiam utilizar para conter 
a especulação e estabilizar as taxas de câmbio. No entanto, o período pelo 
qual os controles permaneceram foi curto, porque a sua eficiência foi 
contestada. Por exemplo, Bakker (1996; p.262) argumenta que os controles de 
câmbio, o principal tipo de restrição de portfólio restabelecido pelos países 
europeus para conter fluxos especulativos, entre outras medidas 
(principalmente administrativas), não tiveram sucesso, porque pressões sobre 
as taxas de câmbio permaneceram. Segundo o autor, devido ao dinamismo 
crescente dos mercados financeiros, instrumentos como controles diretos 
tornaram-se um anacronismo. Seriam, para ele, prejudiciais à confiança da 
moeda do país que os adotasse e, provavelmente, implicaria em taxas de juros 
mais altas, elevando assim os custos dos negócios. 
Bakker (1996; p.120) argumenta que a referência ao dólar não era estável após 
o colapso do sistema de Bretton Woods e do primeiro choque do petróleo, e o 
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fortalecimento dos controles de capitais tornou-se uma alternativa de política 
que, combinada com um regime flutuante de taxa de câmbio, seria conduzida 
de uma forma mais autônoma, de acordo com posições discutidas nos debates 
acadêmicos da época. Como as principais componentes da “serpente” foram 
perdidas, a experiência ficou para trás como uma tentativa fracassada de 
conseguir uma união monetária, e tal fracasso fez com que os países ficassem 
à deriva em relação à adoção ou não de controles naquele momento. Bakker 
(1996, p.142) observa que esse caráter contraditório era visto no mercado 
como uma política até mesmo de pânico. Por outro lado, o autor (IBID.) 
entende que os países com balanço de pagamentos superavitários 
encontraram nas contas bancárias de centros “offshore”, como o do 
Euromercado, oportunidades para esterilizar dólares e também para controlar a 
inflação, segundo a ideia “quantitativista” de que aumentos na oferta de moeda 
afetariam o nível de preços.  
Já na década de 1970, as oportunidades de lucro decorrentes de movimentos 
de capitais cada vez mais liberalizados e as transformações das estruturas 
regulatórias domésticas abriram caminho para a especulação. De acordo com 
Fantacci (2014; p.36), o novo padrão dólar flexível (ou “dólar-fiat”) foi um 
resultado particular da suspensão da conversibilidade no sistema monetário 
internacional, mostrando a possibilidade de a liquidez multiplicar-se 
ilimitadamente pela livre busca a ativos financeiros. Segundo o autor, tal 
movimento contribuiu para uma valorização do dólar ao longo da década 
seguinte e, provavelmente, pode também explicar a posterior inflação dos 
preços de ativos em outras partes do mundo. 
Acredita-se aqui que o uso de controles em meados dos anos 1970 se explica 
por um motivo reativo, para evitar o colapso. Seguindo Amato e Fantacci 
(2012a; p.82), entendemos que “regulação e desregulação são ‘dois lados de 
uma mesma moeda’ no mundo contemporâneo”. O que está em questão são a 
liquidez e seus impactos. As operações com derivativos eram um tipo de 
operação de portfólio que surgiram como uma inovação financeira na década 
de 197032 com contrapartida geralmente em bancos. Tais operações estavam 
                                                          
32
 Em finanças, um derivativo é um contrato que deriva seu valor do desempenho de um ativo 
subjacente e.g. futuros, opções, “swaps” e contratos a prazo sobre taxas de juro (“forward rate 
agréments”). O detentor de uma opção tem o direito, mas não a obrigação, de comercializá-la.  
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relacionadas com a busca de alternativas de liquidez após a crise do sistema 
monetário internacional. Contudo, os derivativos resultaram em papéis 
financeiros com maior risco e isto causou maior instabilidade. O Comitê de 
Supervisão Bancária foi fundado em Basileia (Suíça) em 1974 como uma 
reação do G-10, no âmbito do BIS, à turbulência originada pela exposição dos 
bancos a riscos em moedas estrangeiras e a outras perturbações financeiras 
internacionais, como aquelas originadas no Euromercado. 
 
Quadro 2.4. Controles de capital em países europeus selecionados até 1979. 
 
Fonte: EUROPEAN COMMISSION (1997). 
 
Os membros da CEE tinham posições políticas distintas no que dizia respeito à 
remoção dos controles de capitais (ABDELAL; 2006). Estes existiam na maioria 
dos países da Europa Ocidental no início da década de 1960, como Alemanha, 
Reino Unido, França e Itália. Por sua vez, os EUA já haviam ampliado em 1970 
a Interest Equalization Tax, criada em 1963 sobre as emissões estrangeiras em 
seus mercados, como uma medida para incorporar restrições a créditos 
estrangeiros, voluntários ou obrigatórios, incluindo um embargo direto às 
País Período Tipo de movimento de capital Restrição Direção
Obrigações bancárias 
estrangeiras
Requerimentos mínimos 
de reservas
Entradas
Papéis específicos do mercado 
monetário doméstico e 
securities domésticas de renda 
fixa de curto e médio prazos
Contenção de compras por 
não residentes
Entradas
Reino Unido Até 1979 Reservas de moeda estrangeira Operações cambiais Saídas
Quase todas as transferências 
de capital
Aprovação prévia Entradas e Saídas
Aquisição de securities francesa 
e estrangeiras no exterior
- Entradas e Saídas
Recebimento de capital de 
países estrangeiros
Liberalizado exceto se 
usado para criar ativo em 
moeda estrangeira para 
residentes
Saídas
Investimento direto e captações 
externas
Aprovação prévia e 
autorização especial
Entradas e Saídas
Empréstimos de não residentes 
a residentes, empréstimos 
estrangeiros de residentes
Autorização requerida; 
severamente contidos
Entradas e Saídas
Transferências de capital sob a 
propriedade de residentes
Requerimentos de 
depósitos de 50% sem 
incidência de juros
Saídas
Investimento Direto feito por 
residentes no exterior
Requerimentos de 
depósitos de 50% sem 
incidência de juros
Saídas
Compra de securities 
estrangeiras
Requerimenos de 
aprovação
Saídas
Itália Até 1979
Alemanha
Entre 1970-
74; retirou 
em 1975; 
aplicou e 
retirou em 
1978
Até 1979França
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saídas líquidas de IDE para a Europa. Entretanto, em 1974, os EUA 
abandonaram seus controles sobre saídas de capital para garantir liquidez, 
visando ao financiamento do balanço de pagamentos. 
Até 1979, os países europeus podiam ser classificados de acordo com os 
níveis de restrições indicados no quadro 2.4 (EUROPEAN COMMISSION, 
1997, pp.26-29). Em primeiro lugar, havia “países com regimes liberalizados”, 
de poucos controles ou mesmo nenhum controle à entrada e/ou à saída. Em 
segundo lugar, havia "países com controles significativos", que os aplicavam 
sobre os influxos e saídas de IDE e de portfólio até a década de 1980. 
Por um lado, a Alemanha liberalizou as saídas de capital de forma geral desde 
1958, impondo apenas a contenção dos fluxos de capital através da compra de 
títulos. Em maio de 1971, o país havia ajustado sua taxa de câmbio e seu 
banco central (o “Bundesbank”) manteve controles rígidos sobre os influxos 
durante o colapso do sistema de Bretton Woods, uma vez que o marco alemão 
foi apreciado. Também regulamentou as operações de investimento bancário 
durante o período de 1970-1974, abolindo-os a partir de então. Brevemente, 
em 1978, a Alemanha ainda adotou restrições por preocupação com a 
competitividade da moeda, pois o Bundesbank queria manter a política 
monetária apertada. A partir de então, todos os controles foram retirados.  
O Reino Unido controlava as saídas de algumas divisas e em 1979 removeu 
todos os controles. Outros países, como Bélgica, Holanda e Luxemburgo (este 
com quase todas as operações liberalizadas) tinham situação semelhante. 
Por outro lado, a França, que controlou principalmente os fluxos de saída após 
ataques especulativos no final dos anos 1960, estava atraindo influxos dos 
EUA e estabeleceu amplas restrições cambiais após a crise do dólar em 1971, 
e a discussão voltou-se para a possibilidade de adotar controles sobre as 
saídas ao invés das entradas. A ideia era não apenas evitar oscilações 
cambiais, mas também permitir uma política monetária expansionista. Em 
1974, o programa restritivo de controles valeu-se da utilização de instrumentos 
diretos (controles de crédito e janelas para setores industriais escolhidos), 
proibindo o empréstimo de francos por não residentes e limitando transações a 
prazo por residentes. Foram impostas muitas restrições de aprovação. 
A Itália, buscando fontes de financiamento para seus déficits no balanço de 
pagamentos, simultaneamente intensificou os controles sobre saídas e aboliu 
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as restrições de influxos. O país não era um destino solicitado para os fluxos 
provenientes dos EUA por causa da instabilidade política. A lira italiana 
desvalorizou profundamente entre 1973 e 1979 e houve fuga de capitais, em 
alguns casos sob a forma de exportação de moeda ilegal. Apesar de já 
utilizarem rígidos controles de câmbio, os déficits da balança de pagamentos 
levaram o país a cobrar tarifas (depósitos sem juros) sobre as importações. O 
país chegou a aplicar tributação até mesmo sobre o IDE feito por residentes no 
exterior durante o período. De uma maneira geral, a preocupação eram os 
fluxos de saída, sobretudo os movimentos mais voláteis. 
 
2.2.3. A integração por meio do sistema monetário. 
Numa década repleta de turbulências, predominaram taxas de câmbio 
flutuantes e políticas monetárias divergentes entre os países membros da CEE. 
No entanto, o interesse europeu em tentar criar uma área de estabilidade 
cambial permaneceu forte. As discussões evoluíram para determinar um novo 
esforço de coordenação política, diferente da fixação unilateral de taxas de 
câmbio. Os esforços de cooperação nos anos 1970, em meio às fortes 
turbulências econômicas, refletem as preocupações dos políticos europeus na 
elaboração de uma “resposta convergente” para o meio ambiente global em 
mudança depois do colapso do sistema de Bretton Woods. 
A integração europeia era um ideal difícil de concretizar, principalmente do 
ponto de vista da independência de política monetária. Justamente por estreitar 
a margem de manobra dos membros, argumento adotado, por exemplo, pela 
França, a proposta de união monetária do Plano Werner não chegou a ser 
implantada, dando lugar à discricionariedade e a políticas erráticas. Além disso, 
a liberdade de escolha, como sempre argumentou o Reino Unido, seria 
afetada. Tal divisão foi ruim na visão daqueles que almejavam o federalismo 
europeu, como Helmut Schmidt, o chanceler alemão de 1974 a 1982. 
De acordo com Connolly (1995; p.4), o significado da integração europeia era 
diferente para cada membro da CEE. Para o autor, a França sempre sonhou 
com a soberania de sua moeda. Dentro de uma cooperação cambial, os 
franceses pretendiam conquistar tal soberania, o que não ocorreria na proposta 
de união monetária da “serpente”. Uma proposta de união monetária, para os 
franceses, significava uma moeda europeia de valor forte com base no franco 
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francês. A Alemanha, por sua vez, almejava força nacional e política, o que 
veio a ser demonstrado pelo objetivo de uma união política europeia (IBID.).  
A Comissão Europeia de alguma forma deu um impulso a esse processo não 
tão claro de federalização da Europa ao endossar os interesses da França e da 
Alemanha, embora ambos pudessem ser conflitantes, com a proposta do então 
presidente Roy Jenkins33, discutida em um relatório em 1977 no âmbito de uma 
comissão que levou seu nome (1977-1981). Refletia iniciativas pessoais dele, 
do então chanceler alemão Helmut Schmidt e do presidente francês Valery 
Giscard D’Estaing (1974-1981). Discussões diplomáticas e negociações entre 
os três políticos envolviam o tema da união econômica e monetária desde 
meados dos anos 1970 (CONNOLLY, 1995; p.3). Mas a proposta de Jenkins, 
ao contrário do Plano Werner, não teve como objetivo a liberalização de 
capitais porque, na verdade, as ameaças desta última à estabilidade das taxas 
de câmbio ainda eram consideradas graves pela Comissão Europeia, de modo 
que a ideia principal da proposta foi a integração baseada na estabilidade 
cambial (BAKKER,1996, p.147), em um momento em que a coordenação das 
políticas econômicas nacionais ainda não havia sido alcançada. 
Os cálculos financeiros da CEE baseavam-se, até então, na chamada Unidade 
de Conta Europeia, utilizada como denominador de ativos financeiros, tais 
como instrumentos de dívida, com o objetivo de diversificar portfólios ou 
garantir a cobertura contra riscos monetários. Na proposta de Jenkins, essa 
unidade foi adaptada e substituída por uma cesta de moedas baseada numa 
média ponderada, a recém-criada Unidade Monetária Europeia (“European 
Currency Unit”, ECU na sigla em inglês34). A conexão das oito moedas da CEE, 
sem a libra esterlina, originou o Mecanismo das Taxas de Câmbio (MTC), no 
qual as taxas de câmbio eram estáveis, mas ajustáveis, como uma maneira de 
mantê-las flutuando dentro de faixas acordadas.  
Em março de 1979, foi lançado o Sistema Monetário Europeu (SME), tratado 
então pelas autoridades europeias como a base para uma nova era de 
cooperação monetária. Nenhuma moeda foi designada como uma âncora, 
                                                          
33
 Político galês do Partido Trabalhista britânico, ele militou a favor da permanência do Reino 
Unido no mercado comum europeu num referendo em 1975. 
34
 O acrônimo teve importância simbólica para a França (CONNOLLY; 1995, p.15) devido à 
grafia idêntica à da moeda medieval francesa (écu) e, principalmente, por ser uma unidade de 
conta soberana, e não a de qualquer outro país da CEE, como, por exemplo, o marco alemão.  
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muito embora a estrutura do SME se baseasse na força relativa do marco 
alemão e nas políticas de baixa inflação do Bundesbank. O SME incluía um 
mecanismo de intervenção e um instrumento preventivo, e as mudanças não 
poderiam ter lugar sem um acordo mútuo entre os países membros e a 
Comissão Europeia. O esforço do SME revelou o papel crucial que a 
convergência das políticas econômicas possuía para seus arquitetos. 
Realinhamentos cambiais, até então decisões tomadas unilateralmente, 
tornaram-se coletivas, de modo que o SME fortaleceu-se (PADOA-SCHIOPPA, 
1985). Teve importância simbólica, naquele mesmo ano, a formalização do 
Parlamento Europeu, com a primeira eleição direta de deputados.  
O início do SME foi caracterizado por turbulências devido às tensões cambiais 
resultantes dos grandes diferenciais de inflação entre as moedas em 1979, 
com o segundo choque do petróleo. Naquele momento, controles cambiais 
foram reintroduzidos por vários membros e as discussões dentro do Comitê 
Monetário Europeu para a liberalização de capitais não avançaram. A Grécia, 
com sua redemocratização política, candidatou-se à CEE e foi admitida em 
1981, com seu histórico dracma inicialmente fora do MTC. Entre 1979 e 1983, 
vários ajustes cambiais foram necessários, até que os países fossem capazes 
de se adaptar. De acordo com a Comissão Europeia35, os participantes do SME 
tinham sido bem sucedidos na criação de um sistema sem precedentes de 
soberania e de estabilidade monetária, enquanto que a atividade econômica 
internacional cresceu vigorosamente no primeiro semestre de 1980, e a ECU 
conseguiu reduzir no curto prazo a volatilidade entre as taxas de câmbio graças 
a uma combinação de taxas de inflação convergentes com boa gestão de taxas 
de juro. Outro aspecto destacado pela Comissão Europeia foi a coordenação 
entre os bancos centrais, que nesses anos tornaram-se independentes dos 
governos nacionais. 
Contudo, para Connolly (1995; p.7), a negociação entre Schmidt, Giscard 
D'Estaing e Jenkins foi, na verdade, uma conjunção de interesses capaz de 
projetar o peso econômico alemão e dar vigor às ambições diplomáticas 
francesas, por meio do arranjo monetário, para criar uma cooperação europeia. 
                                                          
35
 European Commission, “The mains phases of European Monetary Union: the European 
Monetary System”. Disponível em: 
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/emu/road/ems_en.htm. 
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Para o autor, o que se desenhava nas negociações era o MTC como o quadro 
institucionalizado do SME e a ECU como uma moeda única da Europa. A 
iniciativa de Jenkins em 1977 deu à introdução da ECU um aspecto de “uso 
comunitário”, uma vez que todas as taxas de inflação de moedas do SME 
seriam expressas em termos da ECU, e isso era algo simbólico para a França. 
Sobre a participação dos outros países da CEE no SME, Connolly (1995; p.11) 
afirma que, apesar de o Reino Unido ter concordado em participar, não entrou 
inicialmente no MTC porque o interesse britânico era o de endossar uma 
cooperação monetária, e não o de reforçar um caráter competitivo do conjunto 
de moedas do SME em relação ao dólar. A Irlanda acompanhou essa posição 
porque tinha uma estreita ligação com o Reino Unido no comércio e na 
mobilidade do trabalho, enquanto que a Itália internamente enfrentava 
questões políticas (instabilidades decorrentes da influência comunista na 
década de 1970) e econômicas (taxas de inflação elevadas e déficits no 
balanço de pagamentos e nas contas públicas) e por isso, de acordo com o 
autor, esses dois países teriam razões para não participar do SME. A posterior 
entrada da Irlanda no MTC teria tido o objetivo de “chocar36 o Reino Unido”, 
enquanto que a participação da Itália seria uma “tentativa de alinhar-se 
politicamente à ideologia liberal, democrata e cristã, compatível com os países 
da Europa Ocidental” (IBID.; pp.11-13). 
O argumento de Connolly, acidamente crítico ao da Comissão Europeia, é o de 
que esta propagou mitos sobre as vantagens do MTC para justificá-lo como a 
maneira de unir a Europa. O mecanismo não era um sucesso como 
apresentado oficialmente, qual seja, o resultado do esforço cooperativo e 
também um símbolo da política econômica racional. Para Connolly, esse ponto 
de vista é relativo, uma vez que os objetivos econômicos da CEE, de melhorar 
o emprego, as finanças nacionais, os níveis de produtividade e o padrão de 
vida, não foram garantidos. O SME seria, para ele, “o coração podre da 
Europa”, devido ao seu caráter ineficiente e antidemocrático, porque a forma 
                                                          
36
 O sentimento nacionalista irlandês é particularmente incisivo contra os britânicos, 
especialmente os ingleses, devido ao atribulado processo de independência no início do século 
XX, quando surgiram a República da Irlanda (Eire) e a Irlanda do Norte, que é uma província 
do Reino Unido. Durante a Segunda Guerra, os irlandeses não apoiaram o Reino Unido, ao 
contrário de muitos membros da “Commonwealth” (associação voluntária de Estados 
soberanos oficializada em 1931, cujos membros são em maioria ex-colônias britânicas, muitas 
das quais com o monarca britânico como chefe de Estado). E é conhecida a postura violenta 
da organização terrorista IRA, que reivindica a anexação da Irlanda do Norte pelo Eire. 
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pela qual foi estabelecido e mantido refletiu mais a vontade das elites políticas 
e burocráticas, ou seja, a ideia de que apenas com um arranjo monetário 
comum a Europa seria unificada. 
Resumimos os principais eventos relativos à mobilidade de capitais na década 
de 1970 no quadro 2.5 abaixo. Apesar do estabelecimento, no Tratado de 
Roma, de um sistema que permitia controles, estes não foram suficientes para 
evitar efeitos desestabilizadores dos fluxos financeiros na década de 1970, 
sobretudo no câmbio, na inflação e nas contas nacionais. Os principais tipos de 
controles de capital que foram adotados na década de 1970 foram as restrições 
cambiais, devido às políticas econômicas erráticas. Eles foram fortalecidos 
porque os objetivos de livre comércio de certa forma foram superados pelas 
preocupações com as oscilações cambiais geradas pelos fluxos especulativos. 
 
Quadro 2.5. Eventos relativos à mobilidade de capitais na década de 1970. 
 
Fonte: Bakker (1996). 
 
2.3. Anos 1980: a forma definitiva da liberalização financeira. 
 
2.3.1. O contexto de liberalização financeira dos anos 1980. 
Argumentamos agora que a opção dos estados por liberalizar os movimentos 
de capitais está imbricada com a pressão, vinda das forças de mercado, por 
maior liquidez e por mais oportunidades de lucro. Helleiner (1996) acredita que 
tanto o respaldo dado por acadêmicos como os trabalhos empíricos que 
vinham sendo feitos desde os anos 1970 preconizavam a livre iniciativa, uma 
alocação mais eficiente do capital nacional e internacionalmente, e taxas 
Evento Objetivos/Reação Medidas
Fim da convertibilidade ouro-dólar Turbulência Negociações
Acordo Smithsonian Estabilização das taxas de câmbio Acordo da "Serpente Monetária"
"Serpente Monetária" Redução das flutuações das taxas de 
câmbio
Baseado no 1º estágio do Plano Werner
Membros obrigados a possuir instrumentos
Reuniões regulares para revisar e remover 
controles
Colapso de Bretton Woods
1º Choque do Petróleo
1977 Discurso de Jenkins Negociações para criar  o SME Interesse na estabilidade da moeda
ECU : Cesta de moedas com médias 
ponderadas, denominador das transações 
financeirasMTC: sistema de taxas de câmbio estáveis 
mas ajustáveis em relação à ECU
2º Choque do Petróleo Estabilização das taxas de câmbio, liquidez Aperto dos controles cambiais
1973
Estabilidade da moeda, integração 
europeia. Não almejou a união monetária 
nem a liberalização de capitais
Taxas de câmbio flutuantes
1979
1972
1971
SME
Diretiva do Ecofin  acerca de 
controles de capitais
Reduzir fluxos de capitais indesejados e 
neutralizar seus efeitos sobre políticas 
monetárias nacionais
Abandono do Acordo Smithsonian e da 
"Serpente" (Severo choque de custos pela 
inflação, desaceleração cíclica)
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flutuantes de câmbio. Enquanto isso, na década de 1980, foram adotadas, no 
mundo desenvolvido, políticas monetárias restritivas, pois as taxas de inflação 
ainda eram elevadas e havia grandes diferenciais entre os países europeus.  
Com o aumento da taxa básica de juros dos EUA em 1981, a inflação caiu e, 
em 1986, estava no nível de antes dos anos 1970. Os países europeus 
também conseguiram atingir níveis mais baixos de inflação durante a década 
de 1980. O contexto internacional mudou sob a política de “dólar forte” de Paul 
Volcker37 nos EUA, que pretenderam combater a inflação elevando as taxas de 
juros. Para Tavares (1985), os EUA retomaram a sua hegemonia sobre as 
economias parceiras por meio dessa política, bem como de acordos 
internacionais com efeitos diretos. 
A defesa da liberalização crescia paralelamente ao ganho de relevância das 
teorias de determinação da taxa de câmbio após o colapso do sistema de 
Bretton Woods. Ao longo dos anos 1970, as taxas de inflação foram 
aumentando, ao passo que tanto apreciações como depreciações nominais das 
taxas de câmbio estavam sendo induzidas. Os trabalhos da “escola de 
Chicago” retomaram o ideal de mercados eficientes, condenando a intervenção 
por gerar distorções nos fundamentos econômicos dos países. E a teoria do 
modelo IS-LM-BP 38 , por sua vez, determinava o funcionamento de uma 
economia aberta, analisando as curvas de equilíbrio nos mercados reais, 
monetários e de balanço de pagamentos, consolidando os pilares da nova 
ortodoxia para a organização da economia internacional na ideia de mercados 
integrados e de movimentos de capitais liberalizados. O consenso entre 
governos de países avançados era por autonomia de política econômica 
doméstica, mas com livre flutuação cambial. Assim, o “trilema”39 teria de ser 
“resolvido”, segundo a ortodoxia, com livre movimento de capitais.  
                                                          
37
 Presidente do banco central dos EUA (o Federal Reserve ou simplesmente Fed) de 1979 a 
1987. Elevou a taxa básica de juros de uma média mensal de 10,94% para 19,1% com impacto 
sobre as operações internacionais de crédito. Tal fato impactou as contas de governos ao redor 
do mundo, particularmente na América Latina e na Ásia, onde o endividamento soberano 
atingiu níveis críticos. O ajuste recessivo foi desencadeado sobre as economias centrais, de 
modo que todos foram impelidos a acompanhar os EUA. Para os países periféricos, o ajuste 
recessivo se fez de modo traumático, como na América Latina, em razão do contágio da 
moratória do México que desencadeou a crise prolongada da dívida externa. 
38
 Consolidado a partir das contribuições de Mundell (1963) e de Fleming (1962).   
39
 O termo foi assim utilizado por Obstfeld e Taylor (1998). Segundo o modelo IS-LM-BP, 
haveria uma “trindade impossível” i.e. seria impossível manter uma politica monetária 
independente simultaneamente a taxas de câmbio flutuantes sem livre movimentos de capitais.  
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Não estava mais em perspectiva algo como os controles de capital permitidos 
durante a vigência do sistema de Bretton Woods. Como foi assinalado 
anteriormente, o sistema acordado em Bretton Woods trazia consigo uma 
“estrutura liberal embutida” (“embedded liberal framework”) (HELLEINER; 1996, 
p.15). Com o avanço acadêmico das ideias liberais, devido ao caráter errático 
das políticas intervencionistas nos anos 1970, a estrutura política do acordo de 
Bretton Woods foi sendo paulatinamente desmontada, transferindo importância 
para mercados domésticos e estrangeiros mais livres e para políticas fiscais e 
monetárias austeras.  
Nos anos 1980, os governos de Ronald Reagan nos EUA e de Margaret 
Thatcher no Reino Unido promoveram a liberalização do movimento 
internacional de capitais e a desregulação de seus sistemas financeiros 
nacionais. Países da Europa adotaram políticas monetárias estabilizadoras ao 
aumentar as taxas de juros e, em seguida, as taxas de inflação reduziram. No 
campo dos interesses políticos, a estabilização constituiu um novo consenso de 
política econômica, e a liberalização dos mercados em geral, um ideal. Assim 
se consolidou o pensamento “neoliberal”, em referência ao liberalismo “laissez-
faire”, preconizado40 nas teorias econômicas clássicas, oposto à intervenção 
estatal e à política econômica discricionária41.  
A devoção do presidente americano Reagan às crenças liberalizantes resultou 
na promoção da desregulação financeira doméstica, com mudanças como 
aquela na Lei de Desregulação das Instituições de Depósito e Controle 
Monetário em 1980, que revogou partes da Lei Glass-Steagall relativas à 
regulação da taxa de juros por meio dos bancos de depósitos, e criou novos 
movimentos de portfólio, como a securitização de obrigações de empréstimos 
                                                          
40
 Além da “escola de Chicago”, a ortodoxia recuperou elementos da “escola austríaca”, uma 
das mais contundentes defensoras do liberalismo econômico, para inspirar políticas como 
privatização, austeridade, desregulamentação, livre comércio e redução dos gastos públicos a 
fim de aumentar o papel do setor privado na economia e na sociedade. O “neoliberalismo” foi 
influenciado pelas teorias de Menger (1871/1983) sobre a utilidade marginal, de Böhm-Bawerk 
(1888/1983) sobre a preferência temporal, bem como as críticas de ambos à escola marxista 
no final do século XIX e, mais tarde no século XX, a defesa de Hayek (1960/1983) do livre 
mercado. 
41
 Teóricos ortodoxos condenavam a discricionariedade e o intervencionismo estatal já nos 
anos 1970 devido aos efeitos potencialmente inibidores ao crescimento em mercados 
emergentes. Shaw (1973) e McKinnon (1973), da Universidade de Stanford, elaboraram a 
“Teoria da Repressão Financeira” para se referirem às políticas governamentais que resultam, 
em tais países, em retornos de aplicações de poupadores abaixo da taxa de inflação, algo que 
possibilitaria a bancos oferecer empréstimos baratos a empresas e governos.  
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de vários tipos e os “credit default swaps” (CDSs). Com o surgimento da 
estrutura bancária dos eurodólares, e depois do respaldo dado pelos governos 
de EUA e o Reino Unido, muitos países liberalizaram as condições dos seus 
próprios sistemas financeiros em uma “desregulação competitiva” das 
operações em dólar (HELLEINER; 1996, p.19). O livre movimento de capitais 
começou a ganhar força política porque países como EUA, Reino Unido e 
Japão exibiram um entusiasmo particular com a emergente ordem financeira 
liberal, entusiasmo maior do que para com o livre comércio, com base em seus 
respectivos interesses hegemônicos no setor financeiro (IBID.). 
Epstein e Schor (1990) apontam que o arranjo institucional dos governos na 
década de 1980 foi caracterizado por uma divisão operacional clara entre as 
autoridades monetárias e os tesouros nacionais. No ambiente internacional, tal 
consenso foi atingido após negociações iniciadas em meados dos anos 1970 
conduzidas pelo BIS e pelo G-10. A ortodoxia “neoliberal” ganhou importância 
por meio de bancos centrais, ministérios de finanças e órgãos financeiros 
internacionais porque, de acordo com Helleiner (1996), o setor financeiro 
exerceu uma influência crescente sobre as decisões políticas. É interessante 
notar que a remoção dos controles de capital, nos EUA na década de 1970 e 
no Reino Unido na década de 1980, coincidiu com as respectivas estruturas 
institucionais que não proibiam, mas na verdade incentivavam a inovação 
financeira. O autor destaca que a influência do pensamento “neoliberal” foi 
maior no setor financeiro internacional do que no setor de comércio nas 
décadas de 1970 e 1980, por causa da visibilidade relativamente baixa da 
política doméstica de liberalização financeira, uma vez que as questões 
financeiras internacionais parecem ter uma natureza complexa e altamente 
técnica (IBID., pp.19-20) se comparadas àquelas do comércio de bens e 
serviços.  
A consequência disto seria a “integração internacional” ou a “globalização 
financeira”. O consenso “neoliberal” reflete os movimentos em favor do 
processo de globalização financeira para integrar os mercados de capitais, 
tendo em mente que a livre interação de agentes favorece o surgimento de 
oportunidades de negócios e melhora a difusão da informação, garantindo a 
dissipação de riscos que é útil para se evitar crises sistêmicas. Os Estados 
garantiriam a estabilidade financeira ao agir como emprestadores de última 
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instância, dado que os mercados operariam livremente e integrados no plano 
internacional. 
A Conta Financeira, como resultado líquido entre aquisição e alienação de 
ativos e passivos financeiros, mede como é financiado o empréstimo líquido a, 
ou de, não residentes. Conceitualmente, consiste em movimentos de capitais 
no nível internacional, verificados por níveis de IDE e portfólio. No gráfico 2.4, 
vemos o valor acumulado em cada ano das entradas anuais líquidas de 
portfólio. A remoção gradual dos controles estabelecidos pelos países 
analisados sobre os influxos de capital no início da década de 1970 pode estar 
refletida aqui. O crescimento contínuo através dos anos 1970 adquire ritmo 
mais elevado em meados de 1980, especialmente no Reino Unido, mostrando 
a ascensão do governo novo britânico, que promoveu a liberalização de capital. 
Os outros países também apresentam esse movimento de maiores entradas de 
portfólio. 
 
Gráfico 2.4. Acumulado anual das entradas líquidas de portfólio em % do PIB (1970-
1990). 
 
Fonte: Banco Mundial / FMI, Anuário das estatísticas da balança de pagamentos e 
arquivos de dados, e estimativas do PIB do Banco Mundial e da OCDE. 
 
Abaixo, no quadro 2.6, estão os marcos principais no novo contexto 
internacional dos anos 1980, significativos para a liberalização financeira. Em 
1985, os EUA viabilizaram a assinatura do Acordo de Plaza, em que se definiu 
a desvalorização relativa do dólar frente às moedas dos europeus e japoneses. 
Os americanos queriam o dólar competitivo, mas não abriam mão dos juros 
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elevados, de modo que os outros países industrializados elevaram suas taxas 
de juros acima da dos EUA. O acordo iniciaria um período de quase dez anos 
de desvalorização do dólar contra as moedas dos seus principais parceiros 
comerciais. Os EUA conseguiriam assim atingir seu objetivo de melhorar a 
competitividade externa de sua indústria, e o acordo do Plaza demonstrou o 
quanto os demais países industrializados estavam cada vez mais incapazes de 
“resistir a cooperar” (SERRANO; 2004, p.23) com os americanos. 
 
Quadro 2.6. Marcos da liberalização financeira nos anos 1980. 
1980 
EUA 
Reagan: Lei de Desregulamentação das Instituições de Depósito e 
Controle Monetário 
Reino Unido 
Thatcher: liberalização total do movimento de capitais e desregulação 
(remoção dos controles diretos sobre os bancos e revogação das 
reservas mínimas de capital) 
1985 
 
Acordo de Plaza 
 
Ajuste de taxas de juros e recuperação competitiva do dólar dos EUA 
Fonte. FMI/Banco Mundial. 
 
2.3.2. Avanço na integração europeia com a retirada dos controles de capitais. 
O tema da liberalização de capitais teve resistência por parte de muitos países 
europeus, mas na década de 1980 ganhou novo impulso quando a Comissão 
Europeia revisou as disposições da Diretiva de 1972 sobre controles de câmbio 
(BAKKER, 1996, p.154), ao emitir um comunicado sobre integração financeira 
ao Ecofin, no qual recomendava liberalização das operações de capital em 
ECUs relativas aos membros da CEE. Para a Comissão, tornou-se uma 
convicção que controles de câmbio tiveram apenas um efeito passageiro na 
estabilização das taxas de câmbio nos anos 1970, e que não seria possível 
adequar as políticas econômicas nacionais simplesmente por meio do combate 
à especulação42.  
Em consequência dessa postura da Comissão, e em contraste com o momento 
da experiência da “serpente”, os controles de capital começaram a ser 
atenuados pelos países da CEE. Os principais tipos de controles suprimidos 
por países selecionados da CEE são retomados no quadro 2.7. Bakker (1996; 
p.262) argumenta que os controles não foram bem-sucedidos porque as 
                                                          
42
 Bakker (1996; p.156) acredita que a experiência mostrou que os fluxos de curto prazo foram 
se tornando cada vez mais difíceis de controlar, enquanto que os operadores de mercado 
foram continuamente burlando regras nacionais. 
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pressões sobre as taxas de câmbio não foram evitadas quando ocorreram 
desequilíbrios de balanço de pagamentos. De acordo com o autor, os controles 
foram eficientes quando os fluxos de capital tiveram pequenos volumes e os 
mercados eram pouco desenvolvidos, no contexto de instrumentos diretos de 
controle monetário, principalmente no período pós-guerra. Mas num ambiente 
de livre mercado expandido, o autor argumenta que controles significam um 
custo de oportunidade e provavelmente resultam numa pressão crescente 
sobre as taxas de juros. 
 
Quadro 2.7. Remoção dos controles de capital em países selecionados após 1970. 
 
Fonte: Bakker (1996) e EC (1997). 
 
A Alemanha desde muito baseou sua defesa pela liberalização de capitais 
principalmente na orientação “ordoliberal”, de perseguir a austeridade fiscal e 
também de considerar importante o papel do governo para a resolução de um 
ambiente institucional de regras e credibilidade, capaz de garantir o 
funcionamento eficiente das forças de mercado. Mas o “ordoliberalismo” 
País
Ano de 
retirada
Tipo de movimento de capital Restrição Direção
EUA
1974 IDE, créditos estrangeiros 
voluntários e compulsórios (e.g. 
para páíses europeus)
Restrições, embargos Saídas
1979 Todos Todos Saídas
1981 Compras de papéis no mercado 
monetário por não residentes 
securities de renda fixa
Contenção de compras por 
não residentes
Entradas
1984 Compras de bonds e securities 
de renda fixa alemães por 
estrangeiros
Tributação na fonte Entradas
Reino Unido 1979 Reservas de moeda estrangeira Operações cambiais Saídas
Subsídios de viagem no exterior Limites Saídas
"Carnet de change" Limites Saídas
1985 Reservas de moeda estrangeira Operações cambiais Saídas
1985 Emissão de Eurobonds em 
Francos Franceses
Autorização Saídas
1988 Compra e venda de moeda 
estrangeira pelas empresas 
francesas
Autorização Entradas e saídas
1982 Sistema de depósitos prévios Abolição Entradas e saídas
1985 Requerimentos de depósitos 
sobre IDE e portfolio
Isenção Saídas
1987 Períodos de detenção de 
moedas estrangeiras
Espera Saídas
1988 Gastos turísticos e compras de 
securities estrangeiras por 
residentes no exterior
Restrições Saídas
1990 Reservas de moeda estrangeira Operações cambiais Saídas
Itália
1983
Alemanha
França
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diferencia-se como ideologia do “neoliberalismo” porque nem todo resultado 
decorrente do “laissez-faire” é admitido, mas apenas aqueles determinados 
pelo Estado para manter a ordem, ou seja, a livre concorrência, a justiça social 
e a correção de falhas de mercado com políticas públicas (YOUNG; SIMMLER; 
2012, p.11). Por exemplo, para alcançar a estabilidade dos preços, a livre 
circulação de capitais é um instrumento eficaz de disciplina sobre a política 
fiscal do governo (o “teste” dos mercados). Então o “ordoliberalismo” atribui ao 
banco central o papel de definir regras para as taxas de juros e metas para os 
agregados monetários, enquanto que o Estado se encarrega de manter a 
ordem perseguindo resultados contábeis sólidos. A estrutura independente do 
Bundesbank alemão desde meados dos anos 1970 demonstra essa visão. 
As saídas de capital foram liberalizadas na Alemanha em 1979, enquanto os 
controles permaneceram sobre compras de títulos do mercado monetário por 
não residentes e títulos de renda fixa, revogados em finais de 1981. Em agosto 
de 1984, o ato de liberalização revogou o imposto sobre os rendimentos dos 
investidores estrangeiros provenientes de títulos alemães e uma reforma final 
anulou o imposto de retenção de 25% sobre os rendimentos de títulos de renda 
fixa dos investidores estrangeiros, o que levou a uma nova apreciação da taxa 
de câmbio do marco em 1986. 
No Reino Unido, o novo governo de Margaret Thatcher removeu os controles 
cambiais de 1979-80 e tornou possível uma política de desregulação no país, 
ao remover os controles diretos sobre os bancos (até então um instrumento de 
política monetária) e também remover as reservas mínimas (depósitos com 
juros). A libra esterlina apreciou entre 1979 e 1980 e depois se desvalorizou ao 
longo dos anos 1980. 
Após a criação do SME em 1979, os controles cambiais foram intensificados 
por um curto período pela França e pela Itália, sem sucesso para controlar a 
especulação, e as moedas desses países desvalorizaram-se em 1981. A Itália 
teve propostas de reforma do programa de controle cambial, e uma gradual 
supressão dos controles de capitais tomou forma durante a década de 1980 em 
torno da supressão do regime de depósito antecipado, da isenção dos 
requisitos de depósitos sobre o IDE e de portfólio, da redução dos períodos de 
retenção de moedas estrangeiras e da restrição das despesas turísticas. 
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A França, por sua vez, teve o Partido Socialista no governo desde 1981 e, 
naquela época, tentava impor os interesses nacionais contra a 
interdependência global. Estabeleceu controles de capital, como a proibição de 
transações de câmbio a termo para importadores e exportadores, e também o 
uso de cartões de crédito no exterior, bem como a redução de licenças de 
viagem no exterior e a introdução do “carnet de change”, um folheto no qual os 
franceses deveriam registrar suas transações cambiais. Os resultados da 
adoção desses controles foram vistos como uma grande restrição sobre as 
classes médias, enquanto que as classes ricas foram capazes de contorná-los 
facilmente. No mais, os ataques especulativos contra o franco francês foram 
um problema nacional em 1983.  
The ‘tournant’, the François Mitterrand
43
 U-turn, was an admission of defeat: capital had 
won the battle of wills and ideologies […] the period between 1981 and 1986 can be 
understood as the long learning curve of the French Left (ABDELAL; 2007, p.59).  
 
O papel de Jacques Delors como ministro das Finanças da França foi 
fundamental nesse momento. Seguindo uma visão de política econômica 
austera, ele recomendou ao presidente Mitterrand não flutuar o franco francês 
no momento dos ataques especulativos em 1983, pois tal medida minaria as 
reservas do país, de modo que as condições restritivas para manter a moeda 
no SME foram aceitas (ABDELAL; 2007, p.60). Os controles começaram a ser 
eliminados a partir de então, inicialmente os limites de subsídios de viagem e a 
abolição do “carnet de change” e, em seguida, os controles de câmbio. Em 
1985, foram autorizadas emissões de Eurobonds denominadas em francos 
franceses e, entre 1986 e 1988, a compra de residências secundárias no 
estrangeiro e as compras e vendas de moeda estrangeira pelas empresas 
francesas. Internamente, a desregulação financeira na França ocorreu entre 
1982 e 1985, com uma nova lei bancária, privatizações e remoção de controles 
de crédito. Além disso, a modernização das instituições do mercado francês 
teve na liberalização de capitais um ponto crítico, ao passo que a integração 
aos mercados internacionais de capitais tornou-se algo como uma lógica, “as 
regras do jogo”, de significado especial para a massa crítica de funcionários 
públicos franceses (IBID.; p.62). 
                                                          
43
 Presidente francês de 1981 a 1995. 
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[…] the Socialists' domestic financial deregulation […] intended […] to bring the benefits 
of capital to the middle classes. If capital could not be constrained, it would, the 
Socialists argued, at least provide benefits for the French (ABDELAL; 2007; p.61). 
 
2.3.3. A liberalização de capitais como proposta da Comissão Europeia. 
A retirada dos controles de capitais durante a vigência do SME era um 
interesse dos países com superávits no balanço de pagamentos, como a 
Alemanha e a Holanda, de não querer carregar o peso do ajustamento do 
sistema. Para Bakker (1996; p.150), esses países defenderam a liberalização 
total dos fluxos como um método de disciplina sobre os membros mais fracos 
do SME, com o objetivo final de unir as moedas mediante responsabilidades 
institucionais definidas em um tratado. Alternativamente, a França desejava 
desenvolver a ECU gradualmente como uma “moeda de reserva global”, 
possivelmente dentro do arranjo do SME, ou seja, mantendo as moedas 
nacionais (IBID.). 
A posição oficial da Comissão Europeia é a de que a liberalização dos 
mercados de capitais foi sendo impulsionada por uma mudança de atitude dos 
membros da CEE, bem como pelo progresso tecnológico, que tornou mais 
difícil manter controles, ou reintroduzi-los depois que eles fossem removidos 
(EUROPEAN COMMISSION; 1997, p.33). Como discutimos antes, há autores 
(SCHENK; 2010) que acreditam que os governos optaram pela liberalização 
porque os movimentos de capitais consistiram em instrumentos imediatos para 
financiar déficits do balanço de pagamentos. Na visão da Comissão Europeia 
(EUROPEAN COMMISSION; 1997), o gradualismo dos países para remover os 
controles ao longo dos anos 1980 resultou em ritmos diferentes do que aquele 
que o órgão executivo pretendia. Para Bakker (1996), um dos motivos para 
essa liberalização gradual foi o movimento defensivo para preservar a 
estabilidade da taxa de câmbio, ainda em decorrência das turbulências dos 
anos 1970. 
A Comissão Europeia levantou evidências que ligam a remoção ou ausência de 
controles a “spreads” mais baixos no início de 1980. Comparou a existência de 
controles em países da então CEE, assim como a diferença entre taxas de 
juros de ativos interbancários “onshore” e “offshore”, e argumentou que “o risco 
país”, associado ao investimento em uma jurisdição política específica reflete 
barreiras que podem resultar em custos, uma vez que a arbitragem 
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internacional não pode tomar lugar e equalizar as taxas (EUROPEAN 
COMMISSION; 1997, pp.29-30). No que diz respeito à volatilidade, o uso de 
controles de capital seria um instrumento para gerir as condições financeiras do 
país em um sistema de taxa de câmbio fixo, mas o argumento é que os efeitos 
macroeconômicos ocorreriam apenas no curto e no médio prazo, ao passo que 
os custos microeconômicos, embora difíceis de medir, seriam provavelmente 
consideráveis (IBID.; p.23). O principal fundamento teórico para este ponto de 
vista é que os controles só se justificam quando há falhas e os mercados não 
funcionam corretamente. 
Em 1985, sob a presidência do ex-ministro francês Jacques Delors, a 
Comissão Europeia entendeu que o ambiente era propício para dar um grande 
passo para apoiar o mercado único, e apresentou o chamado “Livro Branco”, 
recomendando a liberalização total de capitais entre os membros da CEE, que 
deveria conduzir a um único grande mercado por meio de etapas de 
desregulação financeira doméstica e de remoção de controles internacionais 
até ao final de 1992. O órgão executivo argumentou ser uma opção melhor do 
que aquelas políticas não coordenadas e intervencionistas tomadas pelos 
membros que tiveram resultados decepcionantes durante a década de 1970. A 
liberalização coordenada foi uma opção discutida, no âmbito do Comitê 
Monetário Europeu, como uma alternativa à liberalização total, mas não 
prosseguiu porque esta última ganhava força política em reflexo da posição de 
Alemanha, Holanda, Dinamarca e Reino Unido. De acordo com Bakker (1996, 
p.158), formou-se um elo político entre a liberalização de capitais e o 
fortalecimento do SME, algo que viria a ser aceito pelos outros principais 
participantes da CEE que se opunham ao sistema. Politicamente, um SME 
mais simétrico, isto é, com menos supremacia do marco alemão, seria 
alcançado com o apoio à liberalização de capitais por parte de membros como 
a França e a Itália, países que durante muitos anos demonstraram resistência à 
ideia (ABDELAL, 2006, p.11). 
Ainda em 1985, a Comissão decidiu dar o caráter de compromisso oficial às 
várias diretivas e regulamentos produzidos desde o Tratado de Roma e seguiu 
as recomendações do relatório do Comissário britânico Arthur Cockfield, que 
propunha principalmente a formalização jurídica do mercado único europeu. 
Finalmente, com o apoio de políticos dos membros da CEE, o Ato Único 
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Europeu foi assinado em fevereiro de 1986 para reformar e rever o Tratado de 
Roma. A “regulação unificadora” de uma área de livre mercado eliminou todas 
as barreiras à livre circulação de bens, serviços e capitais 44 , medidas 
destinadas a construir e a justificar a expectativa de eliminar custos de 
negócios relativamente elevados devido à existência de várias moedas e taxas 
de câmbio instáveis. 
O Ato Único, também conhecido como “pan-europeu”, foi essencial para 
facilitar a circulação de capitais dentro dos países membros, pois 
regulamentava a criação de um mercado comum e abolia os controles 
financeiros criando-se “igualdade de condições”. O Ato pretendeu reformar 
órgãos da CEE de maneira a simplificar a tomada de decisões e a torná-las 
mais cooperativas, adequando as funções do Conselho e do Parlamento ao 
contexto de um mercado único que admitiria agora Espanha e Portugal, ambos 
recebendo recursos dos fundos estruturais. Também eliminou práticas 
restritivas em vários domínios da iniciativa privada e do setor público.  
Após o sinal do Ato Único Europeu, o presidente da Comissão Jacques Delors 
apresentou na reunião de Basileia de 13 de maio de 1986 uma proposta de dar 
alta prioridade à plena liberalização de capitais, por meio da proibição de 
quaisquer controles financeiros. E a proposta defendia a plena liberalização 
como necessária, uma vez que, de acordo com Bakker (1996, p.179), neste 
momento a Comissão assumiu um papel de liderança política, atribuindo um 
caráter dinâmico à liberalização dos capitais na integração financeira europeia. 
Naquele momento, a Comissão apresentou um programa em duas etapas. Na 
primeira fase, os membros passariam por uma adequação, com disposições 
transitórias e alargamentos das operações abrangidas pelas Diretivas de 1960, 
referentes aos títulos financeiros, estando eles obrigados a permitir a emissão 
de valores mobiliários no conjunto da CEE nas mesmas condições. Isto é, 
regulação doméstica dos membros deveria utilizar critérios comuns para tratar 
residentes e não residentes. Na segunda fase, a liberalização total do 
                                                          
44
 Em termos do movimento de fator trabalho, o espaço de cooperação Schengen representou 
um território no qual a livre circulação das pessoas é garantida pela abolição dos controles de 
passaporte, sendo que Estados signatários do acordo, inicialmente Bélgica, Holanda, 
Luxemburgo, Alemanha e França em 14 de julho de 1985, aboliram as fronteiras internas a 
favor de uma externa única. O espaço Schengen foi estabelecido separadamente da CEE 
enquanto não havia sido possível alcançar consenso entre todos os membros sobre a abolição 
dos controles nas fronteiras. Mais 10 países participariam na década de 1990 e 14 na de 2000. 
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movimento de capitais ocorreria mediante a supressão de todos os controles 
cambiais existentes. 
Em Novembro de 1986, a Comissão lançou a Terceira Diretiva relacionada ao 
movimento de capitais, tomando como base a primeira fase desse programa, a 
fim de dar sequência à convergência das regras entre os membros. No entanto, 
os títulos de curto prazo (que não eram relacionados ao comércio e aos 
serviços, como referido na Primeira Diretiva de 1960) foram excluídos da 
obrigação de liberalização. Os períodos de transição foram alongados em vez 
de encurtados. Não obstante, a Comissão revogou progressivamente medidas 
de salvaguarda concedidas individualmente a membros, por exemplo, França e 
Itália em 1987. A “regulação unificadora” ainda não seria, portanto, plena. 
O Comitê Europeu de Governadores e o Comitê Monetário Europeu reuniram-
se em Nyborg (Dinamarca) em setembro de 1987, estando em foco fortalecer o 
SME num momento em que pressões especulativas estavam aumentando. 
Concordaram em utilizar taxas de juros, consideradas instrumentos de livre 
mercado, para defender a estabilidade da taxa de câmbio, sob a condição de 
que as eventuais margens de flutuação fossem pequenas e resultassem em 
realinhamentos pouco frequentes. Já durante o primeiro semestre de 1988, o 
acordo de Basileia (depois chamado “Basileia I”), por sua vez, uniu os bancos 
centrais coordenados pelo BIS, estabelecendo como regra internacional níveis 
mínimos de exigência de capital para os bancos comerciais, como garantia de 
estabilidade num mundo financeiro livre. Ou seja, no consenso adotado no 
acordo, a regulação do sistema bancário deveria fornecer uma base de 
segurança em um ambiente financeiro totalmente liberalizado de movimentos 
de capitais. Estes dois acordos significavam para a CEE, bem como para os 
países avançados do mundo, um novo arranjo institucional de políticas 
financeiras baseadas em movimentos de capitais liberalizados, ao mesmo 
tempo em que a estabilidade monetária poderia ser garantida. Contudo, 
tratava-se de um acordo que, não obstante fosse amplo e liberalizante, 
contemplando bancos de atuação global, não era específico em padronizar as 
práticas financeiras nacionais.   
Em Junho de 1988, a Comissão Europeia adotou a Quarta Diretiva relacionada 
ao movimento de capitais que assegurava a plena liberalização de todos os 
tipos. Foi dado, de acordo com ABDELAL (2006; p.4), o passo definitivo para 
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uma integração financeira formal porque todos os membros estariam obrigados 
a liberalizar todos os movimentos de capitais, dado que estes, por sua vez, 
seriam necessários, na visão da Comissão, para o bom funcionamento do 
mercado comum. O prazo para se formalizar a liberalização iria até 1992. 
In December 1988 the European Council, meeting in Rhodes, noted that ‘at the halfway 
stage towards the deadline of December 1992, half of the legislative programme 
necessary for the establishment of the large market is already nearly complete’ and 
underlined ‘the irreversible nature of the movement towards a Europe without internal 
frontiers’ (DELORS, 1989, p.10).  
 
Ainda assim a Quarta Diretiva não adotou o princípio “erga omnes”, mas esse 
ponto seria revisto mais adiante nas negociações mediadas por Delors. Por 
ora, fora mantida a liberdade de introduzir obrigações em matéria de controles 
relativos aos fluxos para o exterior da CEE. A Alemanha queria que esses 
controles fossem removidos também, para que a estabilidade do MTC, sem a 
necessidade de controles, pudesse ser demonstrada ao mundo. Tal posição foi 
aprovada pelo Reino Unido e pela Dinamarca, ao passo que a Bélgica, a 
França, a Grécia, a Irlanda, a Itália, Portugal, a Espanha e a própria Comissão 
Europeia defenderam a possibilidade de controles devido à sua preocupação 
em perturbar as políticas monetárias e/ou a estabilidade cambial. A solução 
comum autorizou medidas de proteção em caso de perturbações graves, mas 
não por mais de seis meses.  
 
Quadro 2.8. Eventos relativos à liberalização de capitais na década de 1980. 
 
Fonte: Bakker (1996). 
Evento Objetivos/Reação Medidas
1982 Agenda de discussões Mudança de visão da Comissão Europeia Proposta de liberalização de capitais
1983 Comunicado ao Conselho Europeu
Integração financeira Remoção dos controles cambiais e 
liberalização das transações de capital
1985 "Livro Branco"
Proposta de completa liberalização de 
capitais
Etapas: liberalização, desregulação e 
mercado comum em 1992
Livre movimentação de bens, serviços, 
pessoas e capitais
Ingredientes do processo de decisão: 
votação por maioria quantificada e princípio 
do reconhecimento mútuo
Duas fases: regulação doméstica comum 
para residentes e não residentes
Removal of all exchange controls
Terceira Diretiva Sequenciamento da liberalização de 
capitais
Incrementar a convergência; não fez 
menção a securities de curto prazo
1987
Reunião em Nyborg do Comitê de 
Governadores e do Comitê 
Monetário
Estabilidade das taxas de câmbio do SME
Consenso pelo manejo das taxas de juros 
como instrumento
Acordo de Basileia: BIS  recebe 
presidentes dos bancos centrais
Regulação internacional comum num 
ambiente de livre movimentação das 
finanças
Requerimentos mínimos de capital para os 
bancos
Ainda não adotou o princípio "erga omnes"
Medidas de salvaguarda permitidas em 
casos extremos
Quarta Diretiva Liberalização completa dos fluxos 
financeiros, integração financeira formal 
1988
Compromisso oficial pela regulação 
unificada
Prioridade para a completa liberalização de 
capitais
Apresentação do "Livro Branco" 
pela Comissão Europeia
1986
Ato Único Europeu
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Em suma, a tendência de liberalização que surgiu nos anos 1980 foi absorvida 
pela Comissão Europeia, e as negociações para a integração refletiram essa 
tendência (quadro 2.8). A explicação do porquê de a integração europeia ter 
ocorrido desta forma na dimensão financeira está também na dimensão política 
e ideológica. Países como a Alemanha e a Holanda defendiam politicamente a 
liberalização de capitais como uma forma genuína de organizar os mercados, 
enquanto outros, resistentes à retirada de controles, defendiam um SME mais 
simétrico. Principalmente a França, que tinha interesse em uma moeda forte e 
valorizada, encontraria na união monetária o arranjo mais conveniente. 
 
2.3.4. A proposta da união monetária. 
Com o avanço da convergência econômica e da cooperação entre os 
membros, ensaiava-se um novo acordo que ratificaria a CEE como um bloco 
unificado não apenas de circulação de capitais, mas de moeda, ou seja, a ideia 
de uma união monetária ganhou força. A consolidação do mais significativo 
acordo europeu veio durante a presidência de Delors na Comissão Europeia, 
com notável apoio político do chanceler alemão Helmuth Kohl e do presidente 
francês François Mitterrand. 
Para Delors, a união monetária tornara-se uma prioridade. O relatório de sua 
comissão, apresentado ao Ecofin em 1989, tornou-se notório, com propostas 
específicas com mecanismos a serem implantados em três fases. A primeira 
era a convergência das políticas econômicas, enquanto os fundos estruturais 
regionais seriam reforçados e a liberalização total de capitais começaria. A 
segunda etapa seria a diminuição das margens de flutuação das taxas de 
câmbio, pois os realinhamentos só seriam permitidos se houvesse pressões 
excepcionais, tal como proposto pelo MTC e pelo SME. A última fase seria o 
bloqueio irreversível das taxas de câmbio, combinado com regras vinculativas 
das políticas macroeconômicas e orçamentárias, para criar uma moeda única 
europeia e um Sistema Europeu de Bancos Centrais. 
O “Relatório Delors” desenhou uma estrutura organizacional visando à 
implantação adequada de uma união monetária. O relatório realmente 
introduziu um mecanismo de incentivo, e desde a primeira etapa exigia que os 
países se comprometessem irreversivelmente com um projeto inteiro, em troca 
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da credibilidade de um arranjo formal e seguro para todos os outros membros. 
Propôs também a criação do embrião do Banco Central Europeu como um 
órgão isento das decisões de política dos governos, enquanto que se 
recomendou a independência dos bancos centrais nacionais. Ficou clara, no 
Relatório Delors, a intenção de eliminar todos os obstáculos à integração 
financeira e de intensificar a cooperação e a coordenação das políticas 
monetárias.  
[…] regulatory functions would be exercised by the European System of Central Banks 
in the monetary and banking field in order to achieve a minimum harmonization of 
provisions (such as reserve requirements or payment arrangements) necessary for the 
future conduct of a common monetary policy (DELORS; 1989, p.35). 
 
De acordo com Abdelal (2007; pp.67-68), a superação do caráter assimétrico 
do SME foi o ponto no qual emergiu a proposta da união monetária. As 
discussões já haviam tomado forma no Comitê Monetário Europeu em 1987, 
quando se debateu a supremacia alemã no sistema, uma vez que os 
representantes franceses e italianos alegaram que suas moedas, sob pressão 
de desvalorização por apresentarem déficits no balanço de pagamentos, 
carregavam o peso de ajustamento do SME, e não as moedas dos países com 
superávits. Como já havia sido dito, Bakker (1996; p.149) argumenta que a 
Alemanha e a Holanda, por sua vez, não queriam carregar o peso de resgatar 
as moedas mais fracas: 
[…] These countries grew tired of being put on the defensive and having to say 'no' 
against these proposals to finance the deficits of the weaker currencies in the system 
without visible adjustments on their part. They went on the counter-offensive. In search 
for a mechanism which would enhance discipline among the weaker members of the 
system, they chose one of the long-forgotten objectives of the Community: the 
liberalization of capital movements. 
 
Abdelal (2007; pp.67-68) acredita que, como parte das negociações, França e 
Itália ofereceram a remoção dos controles restantes sobre movimentos de 
capitais para alcançar tal arranjo mais “simétrico” do SME. O resultado teria 
sido o acordo de Nyborg-Basileia firmado entre 1987 e 1988, com a proposta 
de se exigir a remoção dos controles de capitais em toda a CEE e com o 
compromisso da Alemanha de intervir nos mercados de câmbio, também 
propondo uma coordenação das políticas de taxas de juros, a fim de melhorar a 
comunicação dentro do SME. 
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Abdelal (2007; pp.69-71) argumenta que a Diretiva do Ecofin de 1988 foi a 
consolidação do chamado “tournant” da França, porque com esse programa de 
liberalização, veio o apoio francês para um mercado europeu integrado de 
serviços financeiros, refletindo a vitória dos “modernizadores” e 
“liberalizadores” franceses. A França queria uma moeda forte, ao mesmo 
tempo em que não queria deixar a Alemanha ter supremacia. O resultado 
surgiu como uma troca da moeda forte comum, e não apenas o marco alemão, 
pela perda de autonomia da França e outros sobre os fluxos financeiros. A 
Alemanha concordou efetivamente com a proposta Delors já em junho de 1988, 
quando do lançamento da Quarta Diretiva sobre movimento de capitais, porque 
a adoção do princípio “erga omnes”, de proibir controles ao movimento de 
capitais oriundos inclusive fora da CEE, foi sinalizada por Delors em seu 
relatório, e seria efetivamente recomendada em 1989 (IBID.; pp.74-75). 
Sifakis-Kapetanakis (2007) argumenta que o consenso da ideologia “neoliberal” 
também esteve presente, enquanto o projeto europeu evoluía com o SME. O 
“neoliberalismo” teve uma aceitação crescente graças ao argumento da 
“globalização financeira” como caminho para a integração na CEE. A vontade 
da Comissão Europeia de implantar o processo de integração com base nos 
estágios sucessivos de mercado comum, quais sejam, o mercado único, a área 
financeira europeia e a moeda única, derivam, segundo a autora, do enfoque 
“creative imbalance”45, teoria baseada na ação livre dos agentes no âmbito 
transnacional, o que poderia, na opinião de formuladores de política como 
Delors, criar uma relação dos Estados com os movimentos de capitais 
liberalizados e, ao fazê-lo, poderia dirigir o processo de integração europeia:  
[…] the presumed inability of Europe to resist the globalization process […] is used as 
an argument to accelerate the impact of globalization through complete liberalization of 
capital movements (SIFAKIS-KAPETANAKIS; 2007, pp.77-78). 
 
                                                          
45
 A autora defende que esse modelo deriva das teorias do “neofuncionalismo” de integração 
regional, com base nos trabalhos dos cientistas políticos americanos Ernst B. Haas e Leon 
Lindberg. O propósito explícito dos “neofuncionalistas” era utilizar a pioneira experiência 
europeia de integração para testar hipóteses em outros contextos. O “funcionalismo” original 
surgiu durante o período entre guerras do século XX, principalmente a partir da forte 
preocupação com a obsolescência do Estado como uma forma de organização social. Suas 
raízes remontam até a tradição liberal e idealista que começou com Immanuel Kant e se 
estende ao discurso dos “Quatorze Pontos” do presidente americano Woodrow Wilson. Cf. 
Rosamond (2000). 
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Ainda segundo a autora (2007, pp.83-88), a liberalização dos movimentos de 
capitais não poderia criar a união monetária, ou um “mercado sem o Estado”. 
Em sua opinião, a união monetária era muito mais o resultado de um 
“compromisso entre a França e a Alemanha” (IBID.). As posições de ambos os 
países dependeram, por um lado, das principais linhas de orientação das 
políticas alemãs e, por outro, da mudança de posição que a França tinha sobre 
os movimentos de capitais na década de 1980. Syrrakos (2010; pp.583-584) 
diz que uma combinação eficaz do relatório de Delors foi ligar o SME à 
liberalização de capitais porque isto equilibrou os interesses de França e 
Alemanha. As preocupações políticas da França, principalmente aquelas com o 
status hegemônico alemão no SME, foram sanadas pela realização de uma 
união monetária com base na ECU. E as da Alemanha, por sua vez, pela 
concepção da base do quadro organizacional da futura união monetária e de 
sua autoridade principal, o BCE, de acordo com as políticas do Bundesbank 
alemão e com a liberalização de capitais. 
O surgimento da união monetária como uma proposta concreta remete ao 
Plano Werner, porque antes disso não havia ideia de união monetária. Para 
Bakker (1996), o Plano Werner fora um esforço nobre para formalizar de jure 
um ambiente liberalizado, porque para ele os movimentos já estavam 
aumentando de facto na década de 1960, e haveria a necessidade de cooperar 
para tal esforço. 
The lack of effective coordination of economic policies in the Community, prescribed in 
the Treaty [of Rome], and a continued bias towards particularism among member states 
were seen as lying at the heart of the insufficient progress towards further liberalization 
of capital flows and financial integration. Therefore all attention should be directed 
towards strengthening policy cooperation between member states, with a view to 
reaching the final objective of economic and monetary union (BAKKER; 1996, p.111). 
 
Naquele momento, o Plano Werner foi uma tentativa que se baseou 
essencialmente no “paralelismo”, a convergência simultânea de políticas 
(SYRRAKOS; 2010, pp.579-580). Mais do que isso, o Plano apontou para a 
essência de uma perspectiva política para garantir a estabilidade, como foi dito 
aqui, “uma união política no longo prazo”. O autor (IBID.) argumenta que a 
desistência da França de se comprometer com os termos do Plano naquele 
momento minou o seu sucesso. Além disso, fraquezas e limitações na teoria da 
“área monetária ótima”, entre os anos 1960 e 1970, afetaram as pretensões 
125 
 
 
das autoridades europeias de referendar a união monetária quando dos 
primeiros estudos de Pierre Werner (MONGELLI; 2008, p.4). 
De acordo com Connolly (1995; p.4), o significado da união monetária foi 
diferente para cada membro da CEE. Para o autor, o fato de a união monetária 
ter sido concebida, no Plano Werner, como um “fermento para o 
desenvolvimento da união política” (EUROPEAN ECONOMIC COMMUNITY; 
1970, p.12) fornece suporte à sua ideia de que a união monetária e financeira 
intermediada pela França e pela Alemanha foi uma forma “sorrateira” de impor 
uma unificação política. A união monetária tornou-se o objetivo final porque era 
uma forma ao mesmo tempo técnica e política de resolver a incompatibilidade 
existente no acordo do SME, como apontou Padoa-Schioppa (1994), 
proveniente do “trilema” entre taxas de câmbio fixas do acordo, livre movimento 
de capitais e autonomia da política monetária. 
The strategy produced a logic that would appear irresistible, and a path inexorable, to 
governments in Europe. With a single capital market and fixed exchange rates there 
could be no place for autonomous monetary policy making in Europe. Europe’s central 
banks had already essentially relinquished their monetary autonomy to the Bundesbank 
through the working of the EMS. The Commission thus ‘raised the political stakes of 
European Monetary Union, acting decisively to liberalize capital movements while 
exhorting European governments to embrace EMU as a compensatory instrument for 
regaining monetary sovereignty’ (ABDELAL; 2006, p.12). 
 
Assim, para Connolly, a relação franco-alemã significou a conjunção de uma 
aspiração política de união por meio da moeda única com a “realização técnica” 
que emergiu do MTC: 
EMU as seen by the French elite would be the single most important step in the attempt 
to construct a European state-nation in the furtherance of their interests in the world as 
a whole. But the Exchange Rate Mechanism shows how the second great French 
preoccupation - the perceived risk of Germany hegemony within Europe - would be 
tackled (CONNOLLY; 1995, p.384). 
 
There is no doubt that Beregovoy's
46
 franc fort policy gives the French additional 
bargaining leverage in the development of the structures of the European Monetary 
Union. He knows how to mobilize France's capitalist system - managed by a tight-knit, 
highly motivated ‘grande ecole elite’ - towards a policy of containing the new Germany. 
The aim is to bind Germany to a politically, economically, administratively and 
monetarily French-dominated European Commission. It is through a strategy of German 
containment that France's ‘grande ecole elite’ hopes to run and represent the new and 
larger Europe (CONNOLLY; 1995, p.385). 
 
Os documentos oficiais trazem uma abordagem favorável à liberalização de 
capitais como caminho para a integração financeira na Europa, criando a união 
                                                          
46
 Ministro da economia francês entre 1984-1986 e entre 1988-1992, nos governos de François 
Miterrand. 
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europeia como um espaço de livre movimentação. Tal liberalização foi 
amplamente defendida após a Segunda Guerra Mundial, mas a Europa 
somente consolidou essa ideologia após o colapso da URSS. O muro de Berlim 
caiu em novembro de 1989, e isto drenou boa parte dos esforços políticos do 
governo alemão do chanceler Helmut Kohl. A reunificação da Alemanha 
adentrou nas discussões políticas da então CEE, e Kohl teve o apoio de outros 
países para consolidar uma Alemanha unificada no centro da Europa 
(ABDELAL; 2007, p.79). Portanto, em um momento no qual as economias 
europeias comunistas do Leste colapsaram e a Alemanha se reunificou, o 
Relatório Delors sugeriu uma estrutura, a do BCE, que envolveu a 
reconciliação política da França com a Alemanha. O relatório também 
conseguiu fornecer orientações específicas para o mandato de estabilidade dos 
preços do BCE como um reflexo do Bundesbank alemão, e garantiu a 
participação dos principais países europeus neste processo, apresentando um 
potencial endógeno da Europa no contexto pós-Guerra Fria. 
 
2.3.5. Considerações sobre o aparato regulatório europeu. 
Desde o Ato Único Europeu de 1986 o bloco atuou no sentido de criar 
“igualdade de condições” e “livre movimentação”. Mas não estava clara uma 
proposta de harmonizar minimamente a estrutura de regulação e de supervisão 
do sistema bancário (MONTANARO; TONVERONACHI, 2012). O Ato Único 
apresentou dois pontos importantes para o processo decisório no que diz 
respeito à liberalização de capitais (BAKKER, 1996, p. 165): 1) a “votação por 
maioria qualificada”, procedimento que poderia afetar os vetos de quaisquer 
membros às decisões, por meio da formação de grandes alianças e, em 
seguida, facilitar a adoção de legislação secundária para liberalizar os 
movimentos; e 2) o “princípio de reconhecimento mútuo” permitia atingir um 
grau mínimo de harmonização entre as políticas (não necessariamente um 
amplo alinhamento das regras) e, em seguida, a sua expansão, se os membros 
assim o desejassem. 
Sifakis-Kapetanakis (2007; p.88) argumenta que esse arranjo do Ato Único foi 
um dos elementos-chave na história da globalização financeira, considerando-o 
um marco da regulação bancária. A crescente concorrência na Europa tornaria 
significativos os efeitos do programa do mercado único na condução da 
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liberalização de capitais (EUROPEAN COMMISSION; 1997, p.33). Abdelal 
(2007; p.67) acredita que a Quarta Diretiva de 1988 promulgada pela Comissão 
Europeia foi ainda mais importante porque, apesar das conhecidas 
recomendações de, na medida do necessário, garantir o bom funcionamento 
do mercado comum, e também das intenções da equipe de Jaques Delors na 
Comissão, de fato, a persistência de controles continuou a determinar o 
regimento legal do movimento de capitais na Europa. Estes tinham um status 
diferente daquele de bens e serviços. Somente com o Relatório Delors em 
1989 foi alcançado o princípio “erga omnes”, como uma exigência da 
Alemanha. 
Bakker (1996; p.165) acredita que os ministros das finanças queriam decidir as 
bases do acordo propiciado pelo Relatório Delors num tratado e não as deixar 
para os departamentos de assuntos estrangeiros. Esta foi a diferença entre o 
que aconteceu no Ato Único e o que foi escrito no texto final do Tratado de 
Maastricht em 1991. O autor também acredita que Delors fez uma aposta 
política ao propor a liberalização total dos capitais após o Ato Único, porque o 
“processo dinâmico” da proposta da Comissão, na visão de Delors, acabaria 
por trazer o caráter da política monetária alemã para o âmbito europeu (IBID.; 
p.168). 
A discussão sobre as consequências do Relatório Delors remete justamente 
aos objetivos que o novo regulamento introduziu. Jabko (1999; p.475) 
argumenta que a estratégia do Relatório Delors com relação à união monetária 
e ao mercado de capitais comum produziu uma lógica de “atar governos 
europeus a uma política monetária comum com pouco espaço para iniciativas 
autônomas”. No Relatório Delors, a estabilidade monetária desejada dependia 
do relaxamento dos controles de capitais e da cooperação dos bancos centrais 
nacionais. O argumento era de que o ambiente financeiro liberalizado proposto 
poderia colocar pressão sobre a taxa de câmbio e sobre a política monetária 
(DELORS, 1989, p.11). 
De acordo com Syrrakos (2010, pp.579-580), apesar de o Relatório Delors ter 
proposto mudanças institucionais, como a estrutura do BCE, ele não 
apresentou a questão de se tais mudanças eram desejáveis. O Relatório 
retomou as mudanças feitas no Ato Único Europeu e encorajou a sua 
implantação formal numa perspectiva de reformar o SME: 
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The Single European Act marked the first significant revision of the Treaty of Rome […] 
it reaffirmed the need to strengthen the Community’s economic and social cohesion, to 
enhance the Community’s monetary capacity with a view to economic and monetary 
union (DELORS; 1989, p.10-11). 
 
With full freedom of capital movements and integrated financial markets, incompatible 
national policies would quickly translate into exchange rate tensions and put an 
increasing and undue burden on monetary policy. The integration process thus requires 
more intensive and effective policy coordination even within the framework of the 
present exchange rate arrangements […] In the monetary field the problems of the 
European Monetary System referred to above continue to exist. In the economic field, 
policy coordination remains insufficient. […] The pressure for mutually consistent 
macroeconomic policies has stemmed from the growing reluctance to change exchange 
rate parities. Such pressure has hitherto been lessened to some extent by the existence 
of capital controls in some countries and by the segmentation of markets through 
various types of non-tariff barriers, but as capital movements are liberalized and as the 
internal market program is implemented, each country will be less and less shielded 
from developments elsewhere in the Community. The attainment of national economic 
objectives will become more dependent on a cooperative approach to policy-making 
(DELORS; 1989, p.12). 
 
De certa forma, a hipótese aqui parece ser a de que os mercados financeiros, 
em acordo com a ascendente ideologia “neoliberal”, tornaram-se um 
instrumento para o principal objetivo de consolidar o projeto europeu. E o 
resultado foi uma regulação bancária que favorecia grandes bancos, os quais 
por sua vez poderiam operar num mercado expandido da UE. 
A regulação financeira na Europa é algo intermediário entre autonomia e 
dependência; ele se baseia principalmente na necessidade de coordenação. 
Não propõe união política, mas, no entanto, apoia um mercado de capitais livre.  
A proposta de integração financeira do BCE de regulação internacional é, 
justamente, a “desregulação nacional”. Assim como Abdelal (2007; p.63) 
podemos citar Jacques De Larosière, economista e servidor público francês 
ligado ao setor bancário, que dirigiu o FMI entre 1978 e 1987 e, em seguida, 
presidiu o Banco de França até 1993, para lembrar que o movimento de 
capitais liberalizados é uma “bênção mista” (“mixed blessing”), porque, sem 
instituições sólidas e procedimentos de vigilância no lugar certo, tal movimento 
poderia criar o caos. 
 
2.4. Anos 1990 e 2000: a consolidação da UE. 
 
2.4.1. A união monetária no Tratado de Maastricht. 
A primeira fase da união monetária teve início em 1990 e envolveu a conclusão 
do mercado interno, começando pela coordenação das políticas econômicas e 
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eliminando os obstáculos à integração financeira. Uma moeda única estável 
deveria entrar em vigor até o final do século XX. Desde 1º de julho de 1990, a 
ECU tinha uso livre entre os membros da CEE. Então a liberalização de 
capitais tomou uma forma final com a criação da União Monetária Europeia 
(UME) no Tratado de Maastricht, concluído em dezembro de 1991 e assinado 
em fevereiro de 1992, criando a União Europeia (UE). O princípio “erga omnes” 
foi consolidado, todos os países estavam proibidos de restringir quaisquer 
movimentos de capitais dentro e fora da UE. Os controles cambiais foram 
quase totalmente abolidos porque a única possibilidade restante de acioná-los 
seria no caso de graves desequilíbrios do balanço de pagamentos, mediante 
comunicação prévia a todos os Estados-membros, e apenas por um breve 
período de tempo. Esse arranjo, um dos mais liberalizados do mundo, foi 
concretizado ao longo da década de 1990. 
No Tratado, foi introduzido o procedimento de co-decisão, ao conferir peso ao 
Parlamento Europeu e criar novas formas de cooperação entre os governos 
dos países, especificamente no quadro da defesa, da justiça e dos assuntos 
internos para coordenar suas políticas visando ao benefício do bloco como um 
todo. Também surgiram elementos para uma união política como os títulos de 
cidadania europeia e a adoção da política externa comum. 
No entanto, diferenças permaneceram na dimensão da regulação doméstica. 
Por exemplo, o Tratado não obrigava os países a suprimir os obstáculos ao 
investimento em serviços financeiros, onde se aplicam requerimentos de 
reciprocidade, e à entrada de IDE, quando na maioria dos países é necessária 
a autorização governamental para se entrar em setores específicos como as 
comunicações, a pesca e os transportes (BAKKER, 1996, p.245). 
O SME sofreu um choque em setembro de 1992 quando moedas estiveram 
sob ataque especulativo, o que levou Reino Unido e Itália a retirar a libra 
esterlina e a lira do sistema. Delors, então presidente da Comissão Europeia, 
sugeriu a ativação da cláusula de salvaguarda do artigo 3º da Diretiva de 1988, 
as chamadas “medidas extremas”, a ser autorizada pelo órgão executivo se os 
governos achassem necessário. Alemanha e Reino Unido foram contra, porque 
o ataque especulativo representava, para ambos os países, um verdadeiro 
teste dos mercados. A França, que também sofreu ataques especulativos, 
manteve a sua posição de permanecer no SME, em consonância com as 
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políticas da Alemanha, e assim endossando todo o funcionamento do sistema. 
Alguns outros membros foram autorizados a reintroduzir controles de câmbio 
brevemente, por exemplo, Portugal e Espanha, restritos a empréstimos em 
moedas nacionais a não residentes. Mas em 1994, todos os países tinham 
retirado todos os controles de capital e nenhuma outra das cláusulas de 
salvaguarda foi novamente ativada. Foi estabelecido o Instituto Monetário 
Europeu para administrar a nova moeda única e suas fases de implantação. 
Ficou proibida a concessão de crédito dos bancos centrais nacionais ao setor 
público e, num reforço da coordenação das políticas monetárias e da 
convergência econômica, eles tornaram-se progressivamente independentes 
de modo a unificar a estabilidade de preços como objetivo primordial 
(MONGELLI; 2008). No quadro 2.9 estão resumidos esses acontecimentos. 
 
Quadro 2.9. Eventos relativos à formalização da UE no início dos anos 1990. 
 
Fonte: Bakker (1996). 
 
Em 1995, Áustria, Finlândia e Suécia adentraram na recém-formada UE. A 
Noruega rejeitou novamente a participação no bloco, muito embora tenha 
firmado, juntamente com Suíça, Liechtenstein e Islândia, acordo de livre 
comércio47. No mesmo ano, foi definido pelo Conselho Europeu o nome da 
nova moeda única, o “euro” e seu símbolo “€” a partir de uma consulta pública. 
                                                          
47
 Trata-se do Espaço Econômico Europeu (1994), área que permite a livre circulação de bens, 
serviços, pessoas e capitais entre membros da UE e da Associação Europeia de Livre 
Comércio (1960), à qual pertencem os quatro países citados que estão fora da UE. 
Evento Objetivos/Reação Medidas
1989 Relatório Delors (em 3 estágios)
União monetária e remoção dos obstáculos 
à integração financeira
Mecanismos de incentivo 
(compromentimento) e arranjo institucional 
do BCE
1990
Início do 1º estágio do Relatário 
Delors
UME
Coordenação das políticas monetárias e 
remoção dos obstáculos à integração 
financeira
Adoção da moeda única em 1999, 
liberalização "erga omnes" dos movimentos 
de capitais
Diferenças remanescentes foram aquelas 
na dimensão da regulação doméstica
Saída da lira italiana e da libra esterlina do 
SME
Realinhamentos das taxas de câmbio, 
reintrodução por breve período de algumas 
restrições por determinados países
1994
Início do 2º estágio do Relatário 
Delors
Liberalização completa de capitais
Todos os membros removeram todos os 
controles (possibilidade de acionar  as 
"medidas extremas" em caso de 
desequilíbrios nos balanços de 
pagamentos, apenas por breve período)
1992
Delors sugeriu a ativação das medidas de 
salvaguarda
Choque do SME
União EuropeiaTratado de Maastricht1991
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O Tratado de Amsterdã em 1997 consolidou os acordos de Roma e de 
Maastricht, preparando a UE para receber novos integrantes. No mesmo ano, 
os Estados-Membros da UE concordaram em reforçar a supervisão e a 
coordenação das políticas econômico-orçamentárias nacionais, para fazer 
cumprir as regras de Maastricht, com a assinatura do Pacto de Estabilidade e 
Crescimento. 
Em 1998, com a fixação irrevogável das taxas de câmbio, entraram em vigor a 
segunda geração do MTC (MTC2) e o Pacto de Estabilidade e Crescimento. A 
ECU foi convertida no euro e o Instituto Monetário Europeu foi convertido na 
instituição financeira oficial da UE, o BCE. Com sede em Frankfurt na 
Alemanha, recebeu total responsabilidade pela política monetária única, 
coordenando o Eurosistema, o Sistema Europeu de Bancos Centrais dos 
países do que se chamará aqui de “zona do euro”. 
Os primeiros membros a adotar o euro em 1999 tiveram de atender aos 
chamados “critérios de convergência” estipulados em Maastricht. O processo 
de construção da Europa pressupôs uma integração progressiva, direção na 
qual o Ato Único havia dado um passo importante devido à padronização 
regulatória (ainda que incipiente). Para aderir à UME, os Estados-membros 
comprometer-se-iam com certas condições econômicas e jurídicas. Tal foi a 
razão para a fixação irrevogável da taxa de câmbio e para a transferência da 
política monetária ao BCE, que por sua vez a realizaria de forma independente, 
isto é, atuaria com base numa meta comum a todos os membros, no sentido de 
evitar ingerências políticas específicas de cada um deles.  
As condições de entrada também tinham a preocupação de evitar que um país 
candidato a se tornar Estado-Membro oferecesse risco ao regime monetário, 
por seu respectivo arranjo econômico. Ou seja, os “critérios de convergência” 
ou “critérios de Maastricht”, referendados no Pacto de 1997, constituiriam um 
“preparo” para a introdução do euro em países completamente diferentes, fato 
que as autoridades julgaram ser passível de solução mediante uma 
“adequação” das respectivas políticas monetárias nacionais ao padrão do BCE. 
Foi nesse sentido que se estabeleceram metas para um conjunto de 
indicadores macroeconômicos:  
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a) estabilidade de preços, por meio da avaliação da taxa de inflação dos 
preços do consumidor, de modo a não exceder 1,5% da taxa dos três 
países com melhores resultados; 
b) solidez das finanças públicas, limitando o déficit público em 3% do 
PIB;  
c) sustentabilidade das finanças públicas, limitando a dívida pública 
nacional em 60% do PIB;  
d) estabilidade cambial, a ser avaliada pela participação no MTC2 
durante pelo menos dois anos sem pressões e altos desvios da taxa 
central (também fornece uma indicação da taxa de conversão 
apropriada do câmbio quando se fixa a moeda irrevogavelmente); e 
e) alcance da convergência pelo cumprimento dos outros critérios, 
medida pelas taxas de juros de longo prazo, de modo a não exceder 
em 2% aquelas dos três países de melhor desempenho em termos 
de estabilidade de preços. 
De acordo com o Tratado, periodicamente a Comissão Europeia e o BCE 
avaliariam os progressos realizados pelos países candidatos e publicariam 
suas conclusões48.  
O Pacto de Estabilidade e Crescimento foi revisado pelo Conselho Europeu em 
2005, após pressões de Alemanha e França, e também como resposta às 
críticas de insuficiente flexibilidade, visando torná-lo mais exequível. A 
Comissão Europeia, em acordo com o Ecofin, afrouxou as regras. Os limites 
máximos de 3% para o déficit público e de 60% para a dívida pública foram 
mantidos, mas a decisão de declarar um país em situação de déficit excessivo 
poderiam, a partir daí, apoiar-se em parâmetros como o comportamento do 
orçamento ajustado ciclicamente, o nível da dívida, a duração de períodos de 
crescimento lento e a possibilidade de que o déficit estivesse relacionado a 
procedimentos de aumento de produtividade. 
Durante a década de 2000, procurou-se consolidar os pontos principais do 
esforço histórico de mais de meio século de integração econômica da Europa 
numa Constituição para toda a UE. A proposta foi publicada pelo Praesidium da 
Convenção para o Futuro da Europa em 18 de julho de 2003. Após longas 
                                                          
48
 Comissão Europeia, Direção-Geral dos Assuntos Econômicos e Financeiros. Disponível na 
página virtual: http://europa.eu.int/comm/economy_finance/index_en.htm.  
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negociações, o acordo, com algumas alterações, foi concluído pelo Conselho 
Europeu em 18 de junho de 2004 em Bruxelas (Bélgica) e assinado em 29 de 
outubro de 2004 em Roma. Mas França e Holanda rejeitaram a sua 
implantação em 2005. Com isso, os trabalhos voltaram-se para a elaboração 
de um tratado que abrangesse tais pontos. Assim se elaborou o Tratado de 
Lisboa em 2007, uma emenda aos demais Tratados da UE de forma a 
substituir a Constituição Europeia, e que procurou contextualizar a UE no 
enfrentamento de problemas mundiais, por exemplo, as alterações climáticas.  
Após novas divergências entre os membros, especificamente a Irlanda em 
2008, o Tratado de Lisboa entrou em vigor em 2009 49 . Reforçaram-se os 
poderes do Parlamento Europeu, alteraram-se os procedimentos de votação no 
Conselho, introduziu-se a iniciativa de cidadania e criaram-se os cargos de 
Presidente permanente do Conselho Europeu e o de Alto Representante para 
os Negócios Estrangeiros, com um novo serviço diplomático. Assim, o Tratado 
clarificou a repartição de competências inerentes à UE e aos Estados-
Membros, e aquelas que seriam partilhadas entre ambos. Esses eventos estão 
resumidos no quadro 2.10. 
 
 
 
 
                                                          
49
 Após uma rejeição em 2008, a Irlanda ratificou o Tratado por consulta popular em 2009.  
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Quadro 2.10. Evolução organizacional da UE (acordo e tratados de 1948 a 2011). 
 
Fonte: Comissão Europeia, Direito da UE. Adaptado. 
Assinatura 1948 1951 1954 1957 1965 1975 1985 1986 1992 1997 2001 2007
Em vigor desde 1948 1952 1955 1958 1967 - 1995 1987 1993 1999 2003
Documento Tratado de 
Buxelas
Tratado de 
Paris
Alteração 
do Tratado 
de Buxelas
Tratado de 
Roma
Fusão de 
tratados
Conclusão 
do 
Conselho 
Europeu
Acordo 
Schengen
Ato Único 
Europeu
Tratado de 
Maastricht
Tratdo de 
Amsterdam
Tratado de 
Nice
Questões 
Internas e 
de Justiça
Cooperação 
Policial e 
Judicial em 
Assuntos 
Criminais
Cooperação 
Política 
Europeia
Política Externa/Segurança Comuns
2009
Tratado de             
Lisboa
Três pilares da UE 
Comunidades europeias:
Energia Atômica (EURATOM)
Carvão e Aço (CECA) Tratato expirou em 2002
União 
Europeia
Econômica (CEE)
Regras do Espaço Schengen
órgãos não 
consolidados
União da Europa Ocidental
Tratado finalizado em 2011
Comunidade Europeia
Fórum  intergovernamental de 
funcionários nacionais dos Ministérios 
da Justiça e do Interior da Comunidade 
Europeia (TREVI)
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2.4.2. O funcionamento do BCE. 
A concepção do BCE como “guardião” do euro e como promotor de uma 
política monetária orientada para a estabilidade é comumente alinhada à 
concepção novo-clássica porque, com a liberalização da interação dos 
agentes, os formuladores de política devem perseguir metas anunciadas de 
modo a cumprir o que se espera e a manter credibilidade. Tal recomendação 
deriva de estudos sobre o problema da “inconsistência temporal” (“time 
inconsistency”) (BARRO; GORDON, 1983), significativo na tomada de decisão 
nas democracias, uma vez que as preferências podem mudar ao longo do 
tempo e gerar desvios de políticas anunciadas. 
Mas, segundo Bibow (2013), a verdadeira natureza da independência lendária 
do Bundesbank alemão e da suposta primazia de sua política de estabilidade 
dos preços é “uma mitologia alimentada na Alemanha pós-guerra”. Para o 
autor, o líder da escola alemã de Freiburg do “ordoliberalismo” e opositor 
conservador proeminente de Keynes, Walter Eucken, teria deixado muito claro 
que desconfiava do critério dos banqueiros centrais para definir as taxas de 
juros e que por isso aspirava a implantar um “estabilizador monetário 
automático”. Não obstante, mesmo com um banco central independente, ele 
rejeitou a ideia de se permitir a este último opor-se à política do governo, algo 
que estaria em contradição com o “princípio da unidade da política econômica” 
(IBID.; p.613). 
Já Otmar Issing, primeiro economista-chefe do BCE (1998-2006), que tinha 
ocupado o mesmo cargo no Bundesbank (1990-1998), descreveu bem o 
pensamento econômico consolidado na Alemanha favorável tanto à 
independência do Bundesbank como à estabilidade de preços. Tal pensamento 
advoga que um banco central não deve fazer parte da política econômica do 
governo, mas sim ser totalmente separado dele, atuando individualmente e, se 
necessário, contrariamente. Na verdade, na concepção do Bundesbank, o 
papel do banco central independente seria, para Issing, disciplinar os outros 
agentes, os ministros das finanças e os sindicatos em particular (BIBOW; 2013, 
pp.613-614). Ao cabo, é importante ressaltar que a política monetária de estilo 
alemão não é política de “estabilização”, associada a uma “sintonia fina” ou a 
um “intervencionismo”, mas de “estabilidade”, associada à ordem (“ordo”) ou à 
boa governança (“Ordnungspolitik”) (IBID.; p.614). Por concepção, política de 
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estabilidade preveniria contra inflação, e não tentaria estimular a atividade 
econômica.  
Os arquitetos do BCE conceberam-no segundo um regime de salvaguardas 
múltiplas para assegurar a separação estanque entre a política monetária e as 
finanças públicas, pois na visão ortodoxa um banco central independente tem o 
papel de árbitro e executor de disciplina, visando mitigar a dominância fiscal e 
os abusos de emissão de moeda. Na UE, as salvaguardas institucionais 
estabelecidas encontram-se no Pacto de Estabilidade e Crescimento e nas 
propostas de reforma estrutural no mercado de trabalho, enquanto que um 
banco central independente é visto como esse “guardião” dos interesses dos 
poupadores (BIBOW; 2013; pp.615-616). 
O BCE foi estruturado em três órgãos decisórios:  
a) a Comissão Executiva, composta pelo presidente e pelo vice da 
organização, em companhia de quatro representantes técnicos 
experientes, indicados pelos chefes de Estados-membros; 
b) o Conselho, formado pelos seis membros da Comissão Executiva e 
pelos governadores dos bancos centrais nacionais; e  
c) o Conselho Geral, formado pelo presidente, o vice e os governadores 
de todos os bancos centrais nacionais.  
Enquanto o Conselho é o órgão supremo de decisões de política monetária do 
BCE, sabidamente quanto à fixação das taxas de juros para a zona do euro, a 
Comissão Executiva é o órgão operacional que conduz tais políticas e 
conscientiza os bancos centrais nacionais de suas obrigações. O Conselho 
Geral indica condutas na preparação de Estados-membros para o uso do euro, 
e será dissolvido quando todos os países da UE adentrarem à UME.  
Na base da estratégia de política monetária do BCE, de acordo com o Tratado 
de Maastricht, está a aferição de estabilidade financeira a partir das medições 
do índice harmonizado de preços do consumidor (HICP em inglês), isto é, 
perseguir taxas de inflação menores, porém próximas, a 2% e mantê-las no 
médio prazo. O BCE deve dar apoio aos objetivos da comunidade europeia, 
como o alto nível de emprego e o crescimento sustentável não inflacionário, 
entretanto não há responsabilidade direta do Conselho do BCE em perseguir 
estas metas (MULHEARN; VANE; 2008, pp.92-94). Na visão de “dois pilares” 
do BCE, a inflação é: i) um fenômeno essencialmente monetário e, no longo 
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prazo, seu crescimento associa-se àquele da oferta de moeda; e ii) no curto 
prazo, o BCE preocupa-se com indicadores de produção, salários, preços dos 
ativos, confiança dos negócios, balanço de pagamentos e taxa de câmbio, de 
modo que o Conselho os avalia para determinar o nível da taxa de juros (IBID.; 
p.95). 
A estabilidade do sistema bancário está a cargo dos bancos centrais nacionais, 
pelo princípio do controle soberano dos Estados-membros sobre suas 
respectivas questões domésticas. Não cabe, na zona do euro, tal atribuição ao 
BCE. Determina-se que, no Conselho do BCE, não haja participação do 
Parlamento Europeu na indicação dos governadores dos bancos centrais 
nacionais, nem interferência no estatuto do banco. Na Comissão Executiva, por 
sua vez, todos os membros têm direito permanente a voto, enquanto no 
Conselho os governadores nacionais participam em sistema de rodízio. Alterar 
esse arranjo exige emenda ao Tratado de Maastricht, a ser votada por todos os 
membros da UE (MULHEARN; VANE; 2008, p.98). 
A UME cria um contexto muito particular porque, enquanto o mercado de 
capitais é heterogêneo e o mercado bancário difere em nível nacional, devido 
às diferenças estruturais e legais, a política monetária é única e centralizada 
pelo BCE. As regras da UE de proibir transferências fiscais e monetizar a 
dívida pública visam garantir a eficácia da política monetária única, mitigando 
os desvios que esta série de diferenciais pode causar em relação à meta de 
inflação do BCE (JUKO; 2016). Numa união monetária, e não política, há 
diferentes riscos de crédito e yield curves, bem como mercados de títulos 
soberanos segmentados. Na visão de Juko (ID.), o ambiente macroeconômico 
apresenta uma “heterogeneidade significativa tanto de choques específicos 
como de ciclos de negócios”, enquanto que, financeiramente, os bancos são 
organizados e evoluem de acordo com os parâmetros nacionais, não 
necessariamente em consonância ao que se preconiza no Conselho Geral do 
BCE. As taxas de juros de referência do mercado monetário são únicas e 
determinadas pelo BCE, mas as taxas cobradas pelos bancos em nível 
nacional podem diferir devido a razões específicas. De acordo com essa visão, 
nesse contexto não seria possível aplicar medidas de política monetária com o 
objetivo de desenvolver economicamente determinadas regiões porque isso 
apenas pressionaria os orçamentos nacionais. 
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Na visão de Juko (2016), com relação à implantação propriamente dita da 
política monetária, dentro do quadro operacional do Eurosistema, o BCE pode 
influenciar as taxas de depósito de curto prazo, a fim de perseguir o seu 
objetivo primordial da estabilidade de preços. Busca assim controlar os níveis 
de liquidez, isto é, as reservas disponíveis dos bancos centrais, por meio das 
taxas de juro. O seu conjunto de ferramentas consiste em: 
a) operações de mercado aberto, por ele iniciado; 
b) “standing facilities”, iniciadas pelas contrapartes;  
c) exigências de reserva, por ele reguladas; 
d) taxa básica de depósitos, aquela paga pelo BCE para os bancos 
comerciais quando estes aplicam valores na autoridade monetária; e 
e) taxa de referência de liquidez (“benchmark”), que visa atingir um 
status de liquidez neutro, com base na situação do balanço financeiro 
dos bancos centrais nacionais e na evolução dos níveis de liquidez 
(vencimentos de curto e longo prazo). 
Quando o spread entre a taxa das standing facilities e aquela dos bancos 
centrais nacionais é demasiado estreito, a deflação pode ser uma ameaça 
(JUKO; 2016). A meta operacional do BCE para alcançar a âncora nominal de 
2% ou menos da inflação do euro é a taxa interbancária “overnight” (EONIA em 
inglês), ou operações de refinanciamento. As operações de mercado aberto 
realizadas pelo Eurosistema são descentralizadas, constituídas por lances 
individuais dos bancos comerciais para seus respectivos bancos centrais 
nacionais, que por sua vez oferecem a benchmark. Cada banco central 
nacional pode criar reservas em euros até determinado nível, porque o 
Eurosistema estabelece um limiar. Para ser ultrapassado por problemas 
emergenciais de liquidez, exige aprovação da autoridade monetária. 
 
2.4.3. Estabelecimento do euro. 
Nos primeiros três anos desde a sua criação em 1º de Janeiro de 1999, o euro 
foi uma moeda invisível, usado apenas para fins contábeis, por exemplo, nos 
pagamentos eletrônicos dos Estados-Membros do bloco (exceto Reino Unido, 
Dinamarca, Grécia e Suécia). Dados os novos e diversos candidatos a 
participar da UE, e, portanto, da UME, foi assinado, em seguida, o Tratado de 
Nice (França) em 2001 com o objetivo de o bloco administrar 25 países.  
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Figura 2.2. Adesão dos países da UE aos regimes de taxa de câmbio (1979-2016). 
 
 Moeda fora do MTC, com taxa de câmbio flutuante (livre ou em bandas).  
 Moeda fora do MTC, com taxa de câmbio atrelada ao marco alemão/ECU/Euro.  
    Moeda dentro do MTC atrelada ao marco alemão/ECU/Euro.  
 Euro. 
Fonte: Comissão Europeia, Relatórios de convergência. Adaptado. 
 
Em 1º de Janeiro de 2002, as notas e moedas de euro entraram em circulação 
substituindo aquelas nacionais a taxas de conversão irrevogáveis em 12 
países, incluída a Grécia. Nem todos os Estados-Membros da UE estavam, em 
2016, na zona do euro, pois a Dinamarca e o Reino Unido dispunham de 
cláusulas “opt-outs” desde sua entrada no bloco em 1973, facultando a adoção 
da moeda no futuro se assim se desejasse. Até 2016, a Suécia não havia feito 
as mudanças necessárias na legislação de seu banco central e não cumpria os 
“critérios de convergência” relacionados à participação no MTC2. No entanto, 
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nos termos de Maastricht, o país está comprometido a adotar o euro assim que 
preencher as condições necessárias.  
Na figura 2.2 apresentamos a adesão dos países da UE aos regimes de taxa 
de câmbio desde a reforma do SME em 1979 até 2016. Chipre, Eslováquia, 
Eslovênia, Estônia, Letônia, Lituânia, Malta, Hungria, Polônia, República 
Tcheca e Romênia aderiram à UE em 2004, a Bulgária em 2007 e a Croácia 
em 2013, portanto após o lançamento do euro, perfazendo um total de 28 no 
bloco até 2016. No momento da sua adesão, eles não atendiam aos “critérios”, 
de modo que os respectivos termos de adesão permitiram-lhes tempo para 
fazer os ajustes, as chamadas “derrogações” (“derrogations”), a serem 
posteriormente revogadas por decisão do Conselho Europeu quando de seu 
cumprimento. Não há um calendário específico, cada um dos Estados-
Membros desenvolve suas próprias estratégias. Dos últimos 13 países citados, 
os seis primeiros já haviam entrado na zona do euro. A moeda também foi 
adotada como oficial, por acordo, em quatro outros países que não fazem parte 
da UE: o Principado de Mônaco, a República de San Marino, a Cidade-Estado 
do Vaticano (todos desde 1999) e, posteriormente, também o Principado de 
Andorra (desde 2012). Em outros dois países, como Montenegro e Kosovo, a 
moeda fora adotada unilateralmente em 2002. 
O Sistema Europeu de Pagamentos funciona desde 1999 com base no 
mecanismo TARGET, o sistema de pagamento interbancário para o 
processamento em tempo real de transferências transnacionais em toda a UE. 
Ele é de propriedade e operado pelo Eurosistema, consistindo numa plataforma 
eletrônica descentralizada entre companhias privadas nos 12 países que 
haviam adotado o euro, além de Dinamarca, Polônia, Suécia e Reino Unido. O 
sistema tem sede em Frankfurt no BCE, está disponível para todas as 
transferências de crédito entre clientes do varejo e interbancário, com uma 
média diária de 163 mil pagamentos no seu primeiro ano em vigor. As 
principais deficiências do TARGET decorrem do seu “design” técnico 
heterogêneo50 e, devido ao alargamento da UE e mesmo da zona do euro, o 
Eurosistema fez atualizações. Encontra-se desde 2007 em sua segunda 
geração, o TARGET2, e opera embasado na lógica de que qualquer ativo pode 
                                                          
50
 ECB/Eurosystem. The current TARGET system. Press and Information Division, 2005. 
Disponível em: http://www.ecb.int. 
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servir como uma garantia a ser oferecida pelos bancos comerciais em toda a 
UE aos respectivos bancos centrais, a fim de liquidar diariamente operações no 
mercado aberto. Desde que o Comitê de Política Monetária do BCE validou 
esses tipos de operações em 2011, os desequilíbrios entre os membros da 
zona do euro são cobertos por transferências de reserva entre os bancos 
centrais, ou seja, países superavitários da UE acumulam volumes de crédito 
contra o TARGET2, e deficitários acumulam débitos. Em 2016, 24 bancos 
centrais da UE e suas respectivas comunidades locais utilizavam a plataforma 
única partilhada do TARGET2: aqueles dos 19 países da zona do euro, os de 
Bulgária, Croácia, Dinamarca, Polônia e Romênia. O Reino Unido não participa 
mais do TARGET2 desde 2008. No quadro 2.11 apresentamos os Estados-
membros da UE organizados por ano de ingresso e estágio na UME até 2016.  
 
Quadro 2.11: Ano de ingresso e estágio na UME até 2016.  
1952 ALEMANHA utiliza o euro BC participa do TARGET2 
1952 BÉLGICA utiliza o euro BC participa do TARGET2 
1952 FRANÇA utiliza o euro BC participa do TARGET2 
1952 ITÁLIA utiliza o euro BC participa do TARGET2 
1952 LUXEMBURGO utiliza o euro BC participa do TARGET2 
1952 HOLANDA utiliza o euro BC participa do TARGET2 
1973 DINAMARCA Optou por não utilizar BC participa do TARGET2 
1973 IRLANDA utiliza o euro BC participa do TARGET2 
1973 REINO UNIDO Optou por não utilizar   
1981 GRÉCIA utiliza o euro BC participa do TARGET2 
1986 ESPANHA utiliza o euro BC participa do TARGET2 
1986 PORTUGAL utiliza o euro BC participa do TARGET2 
1995 ÁUSTRIA utiliza o euro BC participa do TARGET2 
1995 FINLÂNDIA utiliza o euro BC participa do TARGET2 
1995 SUÉCIA não preencheu requisitos BC participa do TARGET2 
2004 CHIPRE utiliza o euro BC participa do TARGET2 
2004 ESLOVÁQUIA utiliza o euro BC participa do TARGET2 
2004 ESLOVÊNIA utiliza o euro BC participa do TARGET2 
2004 ESTÔNIA utiliza o euro BC participa do TARGET2 
2004 HUNGRIA não preencheu requisitos  
2004 LETÔNIA utiliza o euro BC participa do TARGET2 
2004 LITUÂNIA utiliza o euro BC participa do TARGET2 
2004 MALTA utiliza o euro BC participa do TARGET2 
2004 POLÔNIA não preencheu requisitos BC participa do TARGET2 
2004 REP.TCHECA não preencheu requisitos  
2004 ROMÊNIA não preencheu requisitos BC participa do TARGET2 
2007 BULGÁRIA não preencheu requisitos BC participa do TARGET2 
2013 CROÁCIA não preencheu requisitos  
Fonte: BCE. Elaboração própria  
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2.4.4. Notas sobre as recentes questões políticas. 
A visão ortodoxa entende que a mais importante fonte de benefícios diretos e 
indiretos para a zona do euro foi a implantação bem sucedida da política 
monetária do BCE e do Eurosistema, por meio da ancoragem de expectativas 
auferida com o ganho de credibilidade das autoridades financeiras 
(MONGELLI; 2008, pp.48-49). Segundo essa interpretação, além da redução 
da inflação e do controle de taxas de juros, existem efeitos mensuráveis da 
UME no que diz respeito ao aprofundamento do comércio e à integração 
financeira. Seria esperado que o notável avanço das fusões e aquisições 
transnacionais no setor manufatureiro, e com reflexos no aumento de IDE, 
transpusesse ainda barreiras existentes ao comércio de serviços. Isso 
garantiria melhor desempenho deste e de outros setores e aumento da 
competitividade (IBID.). 
Porém, numa visão crítica do capitalismo contemporâneo, integrar membros 
em uma área comum levanta, em última análise, a questão da forma adequada 
de uni-los e/ou coordená-los. As propostas da UME para concretizar a 
integração, bem como a da própria UE, foram “passos adiante”, porque 
implicavam numa moeda comum e num arranjo unindo políticas monetárias 
sob uma única instituição, o BCE. A combinação do ambiente liberalizado dos 
movimentos de capitais com a união monetária mantinha a autonomia da 
regulação financeira nacional para cada membro. Contudo, ao mesmo tempo, 
eles são dependentes da coordenação do BCE de uma forma que, no ambiente 
internacional como um todo, o arranjo é desregulado, porque capitais se 
movem livremente entre os Estados-membros, não obstante enfrentem 
diferentes jurisdições. Não há homogeneização regulatória na UE, e sim uma 
entidade monetária soberana responsável por um acordo de livre movimento 
de capitais entre os Estados-membros. 
A despeito do esforço histórico, a Europa sempre possuiu conflitos nacionais à 
espreita. O caso da dívida grega foi uma real ameaça de rompimento no ano 
de 2015, quando o país viu-se sem opções para manter a rolagem de seus 
compromissos e, diante das promessas eleitorais do governo eleito, os gregos 
foram convocados para uma consulta popular pelo partido de esquerda Syriza, 
sob a liderança do Primeiro Ministro Alexis Tsipras, para definir a aceitação das 
medidas de austeridade. Ainda que rejeitadas, as medidas passaram a valer no 
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âmbito do acordo definido em julho de 2015, porque a população quis 
permanecer na zona do euro. Muito se falou do impacto da saída dos gregos, 
pois mesmo a Alemanha, ferrenha defensora da implantação das medidas de 
austeridade, reconheceu o custo do que poderia vir a ser o “Grexit”. O tema da 
regulação bancária surge, então, como forma de “corrigir” o arranjo europeu no 
ponto em que ele “falhou”: a liberalização de capitais resultou no fato 
(indesejado) de grandes bancos, típicos de países avançados como Alemanha 
e França, executarem operações de alto risco em países emergentes como a 
Grécia, entre outros.  
Ainda em 2015, no Reino Unido, houve eleições para um novo governo e o 
Partido Conservador, do então Primeiro Ministro David Cameron, foi reeleito 
com um programa de governo que incluiu a chamada por um referendo para a 
continuidade do país na UE. Em 23 de junho de 2016, os britânicos como um 
todo definiram a saída do bloco por restrita maioria simples, após uma 
campanha que incluiu manifestações nacionalistas e xenófobas, em que pesou 
o assassinato de uma parlamentar favorável à permanência do Reino Unido na 
UE. A cúpula política da UE em Bruxelas, nas vozes do então presidente do 
Conselho Donald Tusk e do presidente da Comissão Jean-Claude Junker, 
condenou a decisão pelos impactos políticos negativos, muito embora tenham 
sido elencadas à exaustão, para os britânicos, evidências das vantagens 
econômicas de permanecer no bloco. Mas a explicação para esse 
comportamento está, provavelmente, na “invasão” de imigrantes na Europa, 
cujo ponto nevrálgico está a crise dos refugiados do Oriente Médio, e com as 
incertezas gerais da economia na UE, que por sua vez elevaram o influxo de 
cidadãos no Reino Unido desde o inicio da década de 2010. Os efeitos de 
longo prazo da concretização do “Brexit” como a primeira baixa de um bloco 
que sempre expandiu suas fronteiras ainda dependem dos termos de 
desligamento, porém desencadeou turbulências no mercado financeiro e 
divergências sobre a UE em outros Estados-membros. A regulação das 
operações da City londrina pode ser prejudicada, porque os negócios ali 
realizados poderiam se fragmentar em outros centros financeiros, o que 
elevaria os custos para a UE e para o Reino Unido. A possível interrupção do 
livre comércio com a UE e seus efeitos sobre os empréstimos transnacionais 
poderiam gerar maiores taxas de inadimplência para os bancos, de modo que 
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as discussões sobre a padronização regulatória seriam prejudicadas por um 
ambiente conturbado de rompimento. No mais, cabe mencionar que os órgãos 
de compensação de operações com derivativos estabelecidos no Reino Unido 
executam alto volume diário, e permitir a continuidade de tal arranjo (de 
supervisão financeira realizada por um país terceiro na UE) seria, na opinião de 
membros51 do próprio BCE, de enorme risco do ponto de vista da cooperação 
internacional para estabilidade financeira. 
Na Áustria, o ambientalista Alexander Van der Bellen, candidato independente, 
venceu eleições presidenciais em dezembro de 2016. Apesar de o cargo ser 
basicamente cerimonial, a eleição chamou a atenção pela força com que o 
discurso populista atraiu eleitores insatisfeitos, dado que a votação no opositor 
Norbert Hofer, que defendia políticas anti-imigração e a saída da UE, foi 
expressiva. No mesmo mês, a Itália votou um referendo constitucional 
convocado pelo então Primeiro Ministro Matteo Renzi, cuja postura é de defesa 
da coesão europeia. O revés na sua tentativa de alterar a Constituição italiana 
retirando peso das decisões do senado resultou na sua saída do governo, 
refletindo mais desavenças da política interna do país do que um sentimento 
separatista, muito embora a ascendente força política do “Movimento Cinco 
Estrelas” advogue o abandono do euro. Já em 2017, a França elegeu a 
“plataforma reformista do euro” do jovem Emmanuel Macron, ministro do então 
presidente François Hollande, em oposição à extremista Marine Le Pen, cujo 
discurso também defendia políticas anti-imigração e a saída da UE. O ponto é 
que as vertentes políticas que defendem a unidade europeia encontraram, 
recentemente, sérias dificuldades, e propostas de padronização regulatória do 
sistema financeiro dependem justamente de uma participação conjunta dos 
membros nas discussões sobre reformas bancárias. A ameaça dos 
movimentos separatistas é que, se concretizados, gerarão instabilidades 
prejudiciais ao avanço da convergência de regras sobre o setor financeiro da 
zona do euro, e mesmo ao sentido da moeda única. 
No quadro 2.12 se resumem os eventos políticos e institucionais mais 
relevantes para a compreensão da integração europeia até 2016. 
                                                          
51
 CŒURÉ, B. (2017) The known unknowns of financial regulation. Participation of the member 
of the Executive Board of the ECB at the conference: Rethinking Macroeconomic Policy IV. 
Washington D.C., 12 October. Disponível em: 
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/ecb.sp171012_1.en.html 
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Quadro 2.12: Cronologia do projeto europeu dos anos 1990 até 2016.  
1997 
Tratado de 
Amsterdã 
Consolidou os termos de Roma e de Maastricht para que a UE 
recebesse novos membros 
Pacto de 
estabilidade e 
Crescimento 
Reforço da supervisão e a coordenação das políticas orçamentárias e 
econômicas nacionais de Maastricht 
1998 
Lançamento do 
euro 
Substituição da ECU pela nova moeda. Criação do BCE, do 
Eurosistema e do sistema TARGET. Surge o MTC2 
1999 
Entrada em vigor do euro em 11 países, bem como do Pacto de 
Estabilidade e Crescimento 
2001 Tratado de Nice Preparação para entrada de novos membros na UE 
2002 
Implantação do 
euro 
Entrada em circulação de notas e moedas 
2007 
Tratado de 
Lisboa 
Negociação da Constituição Europeia. Reforma institucional 
2015 
Ameaça do 
“Grexit” 
A ameaça do partido grego de esquerda Syriza de suspender o 
pagamento da dívida gera incerteza quanto a permanência do país na 
UE 
2016 
“Brexit” 
Reino Unido define em referendo a saída do bloco a ser negociada em 
até dois anos (ainda não concluída) 
Referendo 
italiano 
A derrota do governo de Renzi, de alterar a constituição italiana, gerou 
instabilidade devido às manifestações contrária ao euro   
2017 
Eleição 
francesa 
Emmanuel Macron é eleito presidente com um programa de governo 
para “reformar e fortalecer o euro” 
Fonte: Comissão Europeia. Elaboração própria.  
 
* 
Este capítulo resultou de um esforço de revisão do longo processo de 
integração europeu a partir do foco da integração financeira e da regulação 
bancária. Para tanto, o corte temporal encontra no pós-guerra o momento 
histórico em que se formou um grande consenso político para a paz, com base 
na integração comercial, e fazendo uso do livre movimento de capitais. 
Aspectos institucionais influenciaram a desregulação, como a emergência do 
Euromercado, por suas origens e pelos interesses envolvidos. O uso de 
controles teve caráter reativo a instabilidades, e uma tentativa de coordenação 
resultou no SME. O argumento da liberalização ganhou centralidade nas 
negociações para a formalização da UE, em que se discutiram a pertinência 
dos controles ao longo dos ciclos econômicos e a justificativa “técnica” para a 
adoção de um regime de plena liberalização, qual seja, de que a ação livre dos 
agentes no âmbito transnacional poderia criar uma relação dos membros com 
os movimentos financeiros, dirigindo, da melhor maneira possível, o processo 
de integração europeu. Tal opção política “neoliberal”, aliada à estrutura 
“ordoliberal” do BCE e às regras austeras do Pacto de Estabilidade e 
Crescimento, determinaram a peculiaridade da integração europeia. 
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3. Regulação bancária, andamento da integração financeira                    
(1999-2016) e a crise da zona do euro. 
 
Tendo em mente a formação da UE e suas características, principalmente a da 
liberalização plena de capitais, com a proibição de quaisquer controles, este 
capítulo tratará das evidências da integração financeira, do período da união 
monetária em diante, com foco no papel da regulação. A liberalização de 
capitais é o instrumento para se caminhar no sentido da integração, mas, na 
Europa, como se demonstrou até aqui, a proibição de controles foi o elemento 
que efetivamente deu corpo ao acordo, sendo politicamente tratada como o 
ponto chave da união, sem discussão adequada das formas de se regular os 
movimentos de capitais. O que será mostrado agora são os efeitos desse 
arranjo do ponto de vista da regulação dos sistemas financeiros, destacando os 
bancários, e também sobre a integração financeira e sobre o surgimento e a 
deflagração da crise financeira global entre 2007-2008, assim como das crises 
das dívidas soberanas na zona do euro entre 2010-2012.  
O capítulo contém três seções. A primeira seção, item 3.1, mostra como a 
questão da regulação do movimento de capitais foi tratada na UE desde sua 
entrada em vigor com o Tratado de Maastricht, concluído em dezembro de 
1991, sendo elencados os efeitos do aparto liberal para a dinâmica do setor 
bancário, à luz do que já se discutia no contexto de Basileia I. Com o 
estabelecimento de órgãos específicos na estrutura da UE, a discussão 
evoluiu, ganhando corpo uma maior preocupação de se harmonizar práticas 
bancárias, em que pesaram iniciativas como o Plano de Ação dos Serviços 
Financeiros (1999) e a Comissão de Lamfalussy (2001). Ao final da década de 
2000 foi deflagrada a crise financeira, cujos elementos permeiam o capítulo e 
serão analisados ao final, como pano de fundo. A proposta da União Bancária 
Europeia (UBE) visou à formalização de práticas bancárias harmonizadas, 
inclusive propondo mecanismos micro e macroeconômicos de supervisão e de 
estabilização, como resposta à crise. Essa proposta será analisda tendo em 
mente abordagens críticas da regulação bancária, como a pós-keynesiana. 
A segunda seção, item 3.2, apresenta os dados sobre a integração financeira 
no período de 1999 a 2016. Optou-se por apresentar os aspectos regulatórios 
antes, no item 3.1, devido à sua influência sobre as práticas do sistema 
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bancário, de modo que a análise empírica acerca das evidências da integração 
financeira na zona do euro e seu andamento ficassem mais bem 
contextualizados. Na análise das evidências, primeiramente são mostrados 
dados mais gerais das tendências de liberalização de capitais, sobre o crédito 
agregado nos países e como foram elencadas as maiores organizações 
financeiras da zona do euro. Em seguida, utilizou-se a metodologia do BCE de 
divisão entre mercados “monetários”, para tratar das operações interbancárias, 
e mercados “de títulos”, para se referir àquelas nos outros segmentos dos 
mercados financeiros. Por fim, a seção traz alguns painéis sobre a integração 
entre os vários segmentos financeiros.  
Na terceira seção, item 3.3, é feita uma descrição mais geral e cronológica dos 
impactos da crise financeira global sobre a zona do euro, de modo a explicar a 
gênese da crise das dívidas soberanas e suas consequências. Esses 
elementos da crise financeira são mencionados com o propósito contextualizar, 
com painéis macroeconômicos, a situação enfrentada na zona do euro nos 
anos recentes. Serão debatidas as diferentes interpretações acerca da 
natureza da crise e das propostas para sair dela. Cada uma delas lê a crise 
europeia de uma forma diferente, em que pesa o enfoque “conjuntural” das 
interpretações ortodoxas e a preocupação “estrutural” das interpretações 
críticas. Argumenta-se que a crise europeia e suas características refletem o 
arranjo regulatório ainda insuficiente, porque o processo de integração 
financeira avança, mas também gera fragmentação. 
 
3.1. Regulação bancária na UE. 
 
3.1.1. Efeitos do aparato liberalizado.  
O Comitê de Basileia para a Supervisão Bancária, formado na Suíça por 
representantes de bancos centrais e autoridades reguladoras, surgiu em 1974 
de um acordo entre o G-10 e o BIS para tratar de questões jurídico-financeiras 
no âmbito internacional. Em 1988, o acordo de Basileia I focou-se nos 
requisitos mínimos de capital para os bancos e no risco de crédito ou default de 
contrapartidas, definindo exigência de capital e estrutura de ponderações de 
risco. Esse projeto de equalização das regras prudenciais para o setor bancário 
em âmbito internacional foi forjado em um contexto no qual, por um lado, os 
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mercados financeiros internacionais estavam se integrando progressivamente 
e, por outro, a confiança na eficiência desses mercados era crescente. 
O caráter do arranjo regulatório europeu refletiu essa convicção, por parte das 
autoridades, de que os mercados financeiros seriam o espaço ideal para a 
integração, com mínima intervenção possível. A coordenação de sistemas 
financeiros nacionais por meio da liberalização de capitais envolveu uma 
coalizão política, porque a divergência de interesses exigiu um alinhamento 
muito particular. No caso da Europa, talvez a liberalização de capitais tenha 
sido, e continue sendo, a forma menos invasiva de uma união “apolítica”, na 
qual os Estados-membros conectaram seus sistemas financeiros sem 
normalizar jurisdições. Ao longo da década de 1990, a UE preparou-se para a 
integração financeira liberalizada, mas a demanda por harmonização esteve 
presente nas discussões oficiais. 
Houve esforços regulatórios no sentido de liberalizar e integrar os mercados de 
crédito, desde a introdução da Primeira Diretiva Bancária em 1977, que 
introduziu a Licença Única (“Single Banking License”, em vigor a partir de 1989) 
e permitia a um banco licenciado num dos Estados-membros abrir, em países 
do bloco, qualquer número de filiais. Naquele momento, as atividades 
bancárias transnacionais continuaram sujeitas à supervisão do país “anfitrião”, 
ou seja, onde eram conduzidas as operações, de modo que remanesceu um 
alto “potencial discricionário nacional” (BUCH, HEINRICH; 2002, p.3). A 
Segunda Diretiva Bancária, divulgada em 1988 e em vigor desde 1993, 
estabelecia que fossem aceitos princípios de reconhecimento mútuo das 
licenças bancárias, do controle do país de origem e de harmonização mínima. 
Além disso, a Segunda Diretiva eliminou a necessidade de agências de bancos 
obterem carta de autorização do país “anfitrião”, na verdade sujeitando as filiais 
estrangeiras à supervisão proveniente do país de origem, e eliminou a 
necessidade de essas agências possuírem um “capital de dotação” 
(“endowment capital”, um requerimento de capital “caução”, que disponibilizava 
para resgate apenas o rendimento financeiro). 
O Plano de Ação dos Serviços Financeiros, em 1999, foi um programa 
quinquenal voltado a harmonizar as regras dos Estados-Membros da UE em 
toda uma gama de serviços financeiros, incluindo títulos securitizados, seguros, 
hipotecas, pensões, entre outras, por meio de 42 medidas em diferentes áreas. 
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Tinha objetivos estratégicos para a integração financeira da zona do euro, por 
meio da redução de diferenciais de preço e incrementos na proteção ao 
consumidor. Muitas medidas foram já haviam sido aprovadas pelo processo 
legislativo da UE e a maioria dos Estados-Membros da UE também já havia 
fornecido as informações necessárias para entrada em vigor do plano. 
Contudo, alguns autores (BAELE ET AL.; 2004, p.522) argumentam que a 
impressão de que o objetivo da integração bancária ainda não foi atingido pode 
sugerir que remanescem barreiras “não regulatórias”, ou seja, os mercados 
bancários, apesar de integrados da perspectiva legal-jurídica, apresentam 
diferenciais de preço muito altos.   
Em março de 2001, a Comissão Europeia e o Parlamento Europeu lançaram 
um projeto para regulamentar a indústria de serviços financeiros, um comitê 
consultivo presidido por Alexandre Lamfalussy, economista húngaro fundador 
do Instituto Monetário Europeu em 1994. O resultado foi uma avaliação do 
setor financeiro europeu desde o final dos anos 1990, com o intuito de nivelar 
as práticas de regulação e de supervisão em estágios, mas tendo em mente a 
manutenção das competências regulatórias em nível nacional.  
Em 2004, o acordo de Basileia II retomou as disposições do acordo anterior, de 
1988, e estabeleceu diretrizes mais refinadas para a adequação de capital, 
para a gestão operacional e de riscos de mercado e para os requisitos de 
divulgação. Em 2007, a Comissão Europeia, ao analisar o esforço de 
harmonização empreendido por Lamfalussy, concluiu que as obrigações dos 
supervisores nacionais, por força da respectiva legislação de cada país, 
podiam entrar em conflito com diretrizes e práticas de supervisão da UE 
(MONTANARO; TONVERONACHI; 2012; p.89). Assim, a UE não teria 
conseguido, por meio do arranjo liberalizado de movimento de capitais, 
“eliminar as arbitragens regulatórias das instituições financeiras provenientes 
de regras nacionais e práticas de supervisão distintas” (IBID.; p.90). As regras 
presentes nos acordos de Basileia I e II possuíam foco microeconômico e não 
sistêmico, uma vez que tinham como objeto a solvência das organizações 
bancárias individuais, porém esse arranjo teria negligenciado o risco de 
generalização de problemas decorrentes de contágio e de agudização da 
preferência pela liquidez (DEOS; 2012). 
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Após a turbulência mundial gerada nos momentos de eclosão da crise 
financeira, em 2008 e 2009, o Comitê de Basileia oficializou, na segunda 
metade de 2010, a proposta que ficou conhecida como “Basileia III”, a qual em 
alguma medida alterou a lógica do regime de Basileia II, ainda que não tenha 
afetado seu eixo central. As orientações concentraram-se não apenas em 
parâmetros bancários de capital, alavancagem e financiamento, mas também 
nos parâmetros de liquidez. A adoção de determinados elementos macro 
prudenciais, visando enfrentar tendências pró-cíclicas do funcionamento dos 
mercados bancários, pareciam indicar que a regulação poderia responder 
segundo uma lógica além das simples práticas de mercado (MENDONÇA, 
2012; p.468). Por exemplo, a criação do “countercyclical capital buffer” pelos 
bancos, fundo de recursos a ser gerado nas fases prósperas para então ser 
acionado nas crises, seria um “colchão de capital anticíclico” (BANK OF 
INTERNATIONAL SETTLEMENTS; 2011). 
O Comitê de Basiléia promulgou novas regras para assegurar uma 
autossuficiência de liquidez visando evitar que o recurso ao financiamento 
público se repetisse: o Índice de Liquidez de Curto Prazo e o Índice de Liquidez 
de Longo Prazo. No mais, surgiu uma proposta chamada “bail in”, contrária ao 
resgate usual (o “bail out”), denotando um “resgate interno”, ou seja, o custo 
incorrido em monitorar o risco bancário deveria ser suportado exclusivamente 
pelo capital próprio e pelos detentores de títulos nominalmente de risco, por 
meio da criação de uma reserva elevada de capital. A ideia seria abandonar a 
doutrina do “grande demais para falir”, deixando todos os credores, exceto os 
pequenos depositantes, em risco. O fato de os governos liberarem volumosos 
recursos para a “estabilização financeira”, via resgate de bancos “grandes 
demais para falir”, gerou o elemento de risco moral.  
Para Dermine (2012; p.10), a forma adequada de regulação bancária seria 
aquela capaz de garantir o “colchão de liquidez” sem invadir, excessiva e 
restritivamente, as práticas das entidades financeiras. Desde Basileia II, as 
regras focavam não apenas um limite mínimo de capital, mas também a 
ponderação do risco dos ativos, a oferta de ações preferenciais e a avaliação 
do impacto dos ganhos de capital, do peso da dívida subordinada e de títulos 
conversíveis contingentes sobre o patrimônio líquido (IBID.; p.5). Em Basileia 
III, a estrutura utilizada para calcular os ativos ponderados pelo risco passou a 
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utilizar, além dos conceitos do acordo de 2004, o de “risco sistêmico”. Nas 
projeções feitas pelo autor, os resultados desse “maior nível de capital 
regulatório” dos bancos foram 50% superiores, o que geraria, na opinião dele, 
“um excesso de capital e um forte incentivo para a securitização e para a 
formação de um shadow banking” (IBID.; p.26).  
Se um nível mais alto de capital ajuda a absorver as perdas (um argumento estático 
quando analisamos a alocação das perdas incorridas pelas ações tomadas pelos 
bancos), é necessário, também, se ter em conta os efeitos dinâmicos da resposta das 
instituições financeiras a [uma] capitalização mais rigorosa, no que refere à precificação 
dos empréstimos, à securitização, à tomada e ao monitoramento do risco (DERMINE; 
2012, p.6). 
 
3.1.2. A proposta da União Bancária Europeia. 
Efetivamente, a crise bancária em países da zona do euro colocou em xeque o 
quadro institucional do bloco, desencadeando a discussão acerca da 
necessidade de uma nova arquitetura de regulação e de supervisão 
(MONTANARO; TONVERONACHI; 2012, p.105). A Comissão Europeia 
instituiu um novo grupo de trabalho em fevereiro de 2009 chefiado por Jacques 
de Larosière para elaborar um diagnóstico da crise. Foram acolhidas 
recomendações do relatório final do grupo, no sentido de melhorar a 
coordenação entre reguladores e supervisores do sistema bancário, assim 
como se apresentou uma proposta com atenção para a necessidade de definir 
mecanismos mais apropriados no gerenciamento de crises (DEOS; BULLIO; 
MENDONÇA; 2013, pp.20-21). 
Na nova proposta, destacou-se a criação do Comitê Europeu de Risco 
Sistêmico e das três novas Autoridades Europeias de Supervisão (para 
Bancos, Seguros e Valores Mobiliários), que deveriam atuar juntamente com a 
Comissão Europeia e com representantes das autoridades de supervisão 
nacionais competentes de cada Estado-membro. A comissão conjunta formaria 
o Sistema Europeu de Supervisão Financeira, com a atribuição de 
supervisionar os aspectos macro prudenciais e emitir alertas e recomendações, 
seja às autoridades nacionais dos países membros, seja àquelas competentes 
da UE como um todo. Observa-se que as medidas apontaram para uma 
tentativa de maior convergência na regulação do bloco, no sentido de induzir os 
Estados-membros a se alinharem a uma perspectiva comum ao plano da UE.  
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Em 2010 foram criados em caráter provisório o Fundo Europeu de 
Estabilização Financeira, veículo especial de proposta da UE financiado pelos 
membros da zona do euro, com o intuito de combater a crise das dívidas 
soberanas, e o Mecanismo Europeu de Estabilização Financeira, um programa 
emergencial de fundos garantido pela Comissão Europeia a partir do 
orçamento dos Estados-membros. Com a irrupção da crise nos anos de 2011 e 
2012 em países do euro com déficit fiscal elevado, Grécia, Irlanda e Portugal 
receberam auxílio desses fundos. Em geral, tratou-se de “medidas [...] para 
socorrer os bancos privados e para sustentar a demanda agregada em 
contexto de profunda recessão” (FREITAS; 2011, p.35). 
Em 11 de janeiro de 2011, foi estabelecida como parte do Sistema Europeu de 
Supervisão Financeira a Autoridade Bancária Europeia, agência independente 
da UE que trabalha para assegurar regulação prudencial e supervisão eficazes 
e coerentes em todo o setor bancário europeu. Assumiu todas as tarefas e 
responsabilidades do Comitê Europeu de Risco Sistêmico. Por sua vez, o 
Fundo Europeu de Estabilização Financeira e o Mecanismo Europeu de 
Estabilização Financeira deram lugar, no tratado assinado em Luxemburgo em 
dois de fevereiro de 2012, ao Mecanismo de Estabilidade Europeu, órgão 
financeiro intergovernamental que operaria de acordo com legislação pública 
internacional, a partir do qual Estados-membros dentro da zona do euro 
comprometer-se-iam a fazer aportes ao fundo comum. Em setembro do mesmo 
ano, a organização intergovernamental permanente, sediada em Luxemburgo, 
recebeu o valor mínimo acordado para entrar em funcionamento, que prevê 
proteção financeira a Estados-membros da zona do euro de até €500 bilhões, 
porém apenas para pedidos feitos a partir de então. Naquele ano, o Chipre 
entrou em acordo para receber €9 bilhões, e a Espanha, €100 bilhões. 
Também em junho de 2012, o Comitê Europeu do Risco Sistêmico e os 
membros da zona do euro propuseram pela primeira vez um acordo formal 
para rever o quadro regulatório e criar a União Bancária Europeia (UBE), 
organismo pelo qual o BCE supervisionaria as instituições financeiras 
relevantes. As motivações para a proposta foram a fragilidade de numerosos 
bancos na zona do euro e a identificação de um círculo vicioso entre as 
condições de crédito desses bancos e o crédito soberano de seus respectivos 
países de origem. Em vários deles, os impactos negativos da crise de crédito 
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sobre o endividamento privado foram transferidos para a dívida soberana, 
como resultado de resgates do sistema bancário e da pressão sobre os 
governos. A proposta da UBE, no longo prazo, tem como visão reforçar a 
política bancária, a unidade, a solidariedade e o mercado bancário como um 
todo, por meio da prevenção contra armadilhas recorrentes de auto 
degradação, comumente causadas por espirais deflacionárias e por crises de 
confiança. No curto prazo, visa estabelecer mecanismos de supervisão e de 
resolução de crises. Dullien, Fritz e Mülich (2013, p.11) assinalam que o 
estabelecimento de uma política fiscal única, embora não concluído, também 
foi ensaiado. 
A resposta advogada pela Comissão Europeia para os problemas inerentes à 
globalização financeira e à integração, tanto em nível europeu como 
internacional, é a cooperação, ou seja, a coordenação e a coerência entre as 
autoridades nacionais de supervisão. Em 12 de setembro 2012, a UBE 
(EUROPEAN COMMISSION; 2012) estabeleceu cinco metas, consolidadas 
pelas autoridades da UE em dezembro: 
a) o reforço da resiliência do sistema financeiro; 
b) evitar o efeito de contágio, por meio de um mecanismo fiscal 
(tributação de determinadas operações financeiras); 
c) desvincular a evolução da dívida soberana da evolução da dívida 
bancária; 
d) conter a utilização de recursos públicos nas operações de “bail-out” 
(o resgate usual); e 
e) avançar na supervisão (harmonização decisória). 
O objetivo geral seria mitigar a segmentação dos mercados financeiros, um 
risco crescente devido ao fato de ser comum a tomada de decisões 
descoordenadas quando da ocorrência de choques de liquidez. O mercado 
bancário europeu tem práticas e regras de operações de crédito muito diversas 
em escala nacional e isso cria discrepâncias na avaliação de risco (“rating”) dos 
bancos dos Estados-membros (QUELHAS; 2012, p.262), uma vez que a todas 
as transações são feitas em euros, mas as políticas nacionais divergem.  
Foi reforçada a intenção de proibir a monetização da dívida pública dos países 
membros a fim de que se desvinculasse a evolução das dívidas soberanas das 
bancárias, porque o “sovereign rating” condiciona o “corporate rating”, ou seja, 
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a nota negativa da dívida soberana de um país membro deprecia as notas das 
empresas emissoras aí sediadas. A proposta voltou-se para a redução de 
efeitos de contágio das dívidas soberanas e do setor bancário, ressaltando que 
seriam evitadas operações de resgate a partir de recursos públicos e que se 
criariam órgãos com as responsabilidades competentes, no sentido de uma 
padronização. As principais orbitariam em torno do Conselho Europeu de Risco 
Sistêmico, por sua vez encarregado de debater tais medidas, com a finalidade 
de se articular a supervisão micro prudencial de bancos, seguros e mercados 
de ações com a supervisão macro prudencial.  
A Autoridade Bancária Europeia recomendou em 2011 que os bancos 
deveriam manter 9% do seu capital principal como “nível 1”, o chamado “going 
concern capital”, que é capaz de absorver perdas com o banco ainda em 
funcionamento, em contraposição ao “nível 2”, o “gone concern capital”, relativo 
a detentores de títulos derivativos ou de dívida subordinada, que arcam com os 
prejuízos em caso de liquidação (DERMINE; 2012, p.6).  
Uma ideia chave para a regulação prudencial da UBE encontra-se no “Livro 
Único de Regras” da Autoridade Bancária Europeia, criado em 2009 pelo 
Conselho Europeu para fornecer um conjunto único de regras prudenciais 
harmonizadas que as instituições em toda a UE deveriam respeitar. Refere-se 
ao objetivo de consolidar um aparato regulatório unificado no setor financeiro 
da UE com vistas a complementar o mercado único dos serviços financeiros, 
de modo a assegurar a aplicação uniforme do acordo de Basileia III em todos 
os Estados-Membros. No “Livro Único” (EUROPEAN BANKING AUTHORITY; 
2015) ficaram estipulados(as): 
a) a aplicação dos requisitos de fundos próprios de Basileia para os 
bancos; 
b) a regulação do seguro de depósitos em caso de falência bancária; 
c) o estabelecimento de um quadro para a recuperação e resolução de 
instituições de crédito e empresas de investimento em risco de falência. 
A proposta da Comissão Europeia pelo Mecanismo Único de Supervisão foi 
divulgada em setembro de 2012, garantindo o BCE como o supervisor da 
implantação das disposições do “Livro Único” nos bancos com sede em 
Estados-membros. Nem todos os Estados-Membros da UE participarão no 
Mecanismo Único de Supervisão. A participação é automática apenas para os 
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Estados da zona do euro, uma vez que os tratados da UE conferem ao BCE 
jurisdição sobre aqueles que utilizam a moeda única. No entanto, o Mecanismo 
Único de Supervisão permite que os países não pertencentes à zona do euro 
celebrem acordo de cooperação estreita com o BCE para permitir que os 
bancos nesses países sejam supervisionados, desde que “possuam 
instrumentos para tornar as medidas do BCE vinculativas para as autoridades 
nacionais”52 . Os Estados não participantes da zona do euro que lograrem 
estabelecer essa cooperação também receberão lugar no Conselho de 
Supervisão do BCE. 
Embora todos os bancos dos países participantes estejam sob a supervisão do 
BCE, ela realizar-se-á em cooperação com supervisores nacionais. As 
instituições mais significativas, ou seja, aquelas com participação superior a 
€30 bilhões ou a 20% do PIB do Estado-membro em que se baseiam, e 
também aquelas financiadas diretamente pelo Mecanismo de Estabilidade 
Europeu ou que tenham solicitado esse financiamento, serão diretamente 
supervisionadas pelo BCE. Os bancos menores continuarão a ser diretamente 
controlados pelas suas autoridades nacionais, embora o BCE tenha autoridade 
para assumir a supervisão direta de qualquer banco.  
O Parlamento Europeu e o Conselho Europeu chegaram a um acordo sobre as 
especificidades do Mecanismo Único de Supervisão em 19 de março de 2013. 
O Parlamento regulamentou-o em 12 de setembro de 2013 e o Conselho 
aprovou-o em 15 de outubro de 2013. O regime de acompanhamento do BCE 
incluiria a realização de testes de estresse nos bancos, como forma de 
avaliação de sua resiliência durante crises de liquidez. Estabeleceu-se que, se 
fossem novamente verificados problemas para recuperar bancos com 
endividamento insustentável, em parte decorrente das dificuldades de países 
refinanciarem seus títulos soberanos desde meados de 2010, o BCE teria a 
possibilidade de proceder a uma intervenção precoce no banco para corrigir a 
situação, por exemplo, fixando limites de capital ou de risco, ou ainda exigindo 
alterações na gestão.  
No entanto, se um banco estiver em risco de falência, a responsabilidade de 
resolvê-lo caberia ao Mecanismo Único de Resolução, por sua vez 
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 Sobre o Mecanismo Único de Supervisão. Página virtual do BCE. Acesso em 3 ago.2017. 
Disponível em: https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/thessm/html/index.pt.html. 
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estabelecendo as operações de resgate de instituições em falência. O acordo 
de criação do Mecanismo Único de Resolução entrou em vigor em 1º de 
Janeiro de 2016, a partir de então todos os Estados-membros da zona do euro 
dele participam. É formado por uma autoridade de resolução no nível da UE, o 
Conselho Único de Resolução, e pretende reestruturar bancos problemáticos 
operados sob o Mecanismo Único de Supervisão. Uma variedade de 
instrumentos a cargo do Mecanismo Único de Resolução inclui a centralização 
de recursos no Fundo Único de Resolução, para financiar a reestruturação dos 
bancos falidos, tornando os Estados-Membros signatários de um acordo de 
transferências e contribuições mútuas avaliadas em 1% dos depósitos cobertos 
de todas as organizações de crédito autorizadas em todos os Estados-
membros. Trata-se de algo em torno de €55 bilhões em 2016, a ser preenchido 
com contribuições dos bancos participantes durante uma fase de 
estabelecimento de oito anos até 2024. 
O Mecanismo Único de Resolução também é responsável por liquidar bancos 
não viáveis e um conselho é diretamente responsável pela resolução dos 
bancos considerados significativos sob a supervisão do BCE, enquanto que as 
autoridades nacionais assumem a liderança nos bancos de menor dimensão. 
Tal como o Mecanismo Único de Supervisão, o Mecanismo Único de 
Resolução abrange todos os bancos da zona do euro, com os outros Estados-
membros estando aptos a aderir. 
A alternativa para o impacto que o resgate de bancos gera sobre os 
orçamentos públicos é internalizar os seus custos (QUELHAS; 2012, p.269), 
introduzindo-se tributação sobre as organizações financeiras. A Comissão 
Europeia propõe impostos sobre transações financeiras com base nos 
argumentos de corrigir externalidades negativas que o setor financeiro impõe à 
economia, e exige orçamento de consolidação de organizações financeiras em 
troca, tanto para a ajuda dada pela o setor público como também para a 
arbitragem fiscal (IBID.). O arranjo regulatório da UBE estará completo 
(EUROPEAN CENTRAL BANK; 2016, p.97) quando as responsabilidades 
específicas do BCE para supervisionar o sistema financeiro estiverem 
plenamente estabelecidas na Autoridade Bancária Europeia em paralelo a uma 
união dos mercados de capitais na UE de acordo com as práticas 
internacionais (figura 3.1). 
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Figura 3.1. Panorama da proposta de harmonização regulatória na UE. 
 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Os Estados-Membros teriam agora de aplicar plenamente a Diretiva 
relacionada à recuperação e à resolução das falências bancárias. Todos eles 
estariam obrigados, em suas respectivas jurisdições nacionais, a adotar o 
regime de garantia de depósitos. No mais, há a necessidade de se chegar a 
um acordo sobre o apoio comum, isto é, uma estrutura de financiamento que 
apoie o Fundo Único de Resolução em caso de necessidade repentina que 
exceda os meios disponíveis.  
A UBE depende de um sistema europeu comum de garantia de depósitos que 
complemente os sistemas nacionais, no qual cada um deles garante depósitos 
em toda a UE de até €100 mil. A Comissão Europeia propôs, em junho de 
2015, ampliar o esquema atual, com base numa abordagem de resseguro 
(EUROPEAN COMMISSION; 2015). Proporcionaria um grau de cobertura de 
seguro mais forte e mais uniforme na zona do euro. Isso reduziria a 
vulnerabilidade dos países a grandes choques locais, garantindo que o nível de 
confiança dos depositantes em um banco não dependesse da localização 
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deste e enfraquecesse a ligação entre os bancos e os governos nacionais. O 
novo esquema seria aplicável a depósitos inferiores a €100 mil de todos os 
bancos na UBE, e se um desses bancos falir e for necessário pagar depósitos 
ou financiar a sua transferência para outro banco, o esquema nacional de 
resgate interviria. Em termos gerais, a proposta da Comissão leva em conta as 
diferenças na regulação nacional dos Estados-Membros, bem como as 
salvaguardas para lidar com o risco moral potencial. 
 
3.1.3. Uma revisão mais ampla do sistema bancário europeu. 
De maneira geral, pode-se contestar o esquema de supervisão prudencial 
proposto nos acordos de Basileia porque, enquanto seu foco ainda é 
microeconômico (bancos comerciais e seus índices de capital), o impacto 
sistêmico sobre os mercados financeiros prevalece. Para Plihon (2014), é 
perigoso pressionar os bancos a angariar fundos com seus acionistas, na 
perspectiva de supervisão prudencial baseada no “bail in”, afinal é inerente à 
pratica comercial financeira buscar elevados níveis de retorno. São grandes, 
para o autor, as possibilidades de ampliar impactos desestabilizadores de 
instrumentos financeiros secundários, ou seja, não diretamente 
supervisionados. Enquanto a supervisão prudencial tiver foco microeconômico, 
remanescerá, na sua visão, um movimento que visa “escapar” da regulação 
bancária de modo que surgem e avançam, à margem do sistema bancário, os 
chamados mercados offshore e aqueles na “sombra” (o shadow banking 
system) (IBID.; 2014).  
Para se auferir resultado satisfatório, Plihon aponta que as falências bancárias 
não poderiam ser subestimadas, como ocorre na maioria dos casos. O fato de 
uma instituição ser grande demais para falir envolve o problema dos riscos 
sistêmico e moral. Propostas de controle na linha do “living will”53 remetem ao 
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 Esses assim apelidados “testamentos em vida”, planos para sua rápida e ordenada 
resolução, foram a solução encontrada, no Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer 
Protection Act, de 21 de julho de 2010, assinado no governo de Barack Obama, para o 
problema de quebra dos bancos grandes demais para falir, devido à sua importância sistêmica. 
Se os reguladores percebessem a insolvência de um grande banco, eles poderiam usar o 
“living will” para garantir que a economia não fosse afetada pela imposição de perdas 
apropriadas aos credores. Cf. Bloomberg, “Living Wills to the Rescue”, por Narayana 
Kocherlakota, acesso em 3 ago.2017. Disponível em: 
https://www.bloomberg.com/view/articles/2016-04-13/how-the-living-will-can-solve-too-big-to-
fail. 
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estabelecimento de planos bem definidos, pelos bancos, no caso de entrarem 
em falência. Também é possível, para o autor, elevar a tributação sobre os 
lucros, no sentido de que o método “bail in”, ainda que perigoso, é preferível ao 
resgate tradicional porque os acionistas são chamados a arcar não apenas 
com as perdas no momento de quebra do banco, mas também a contribuir com 
o governo no momento de ganhos.  
Plihon defende, portanto, uma regulação sobre o nível sistêmico de liquidez, 
algo que surge em Basileia III e é retomado na UBE, mas que ainda não é 
suficiente. Para o autor, o papel do BCE e dos bancos centrais em geral 
deveria ser mais amplo. Nas correntes de interpretação dominantes54 entre os 
formuladores de política econômica, esse papel é perseguir metas de inflação, 
com uma política de estabilidade monetária a par das políticas de estabilidade 
bancária e financeira. Mas se tem admitido, cada vez mais, um papel de 
emprestadores de última instância para os bancos centrais, em consonância 
com o que se advoga na visão de Minsky (1986). A atuação no sentido amplo 
pode se dar quando unificada num banco central “federal”, por exemplo, o BCE 
regularia todos os bancos comerciais da Europa. A atuação recente do BCE 
gerou inclusive desconforto político do atual presidente Mario Draghi (desde 
novembro de 2011), cuja inspiração “americana”55 desagrada ao ministro das 
finanças alemão, Wolfgang Schäuble, e consequentemente à chanceler Angela 
Merkel. O conflito entre Schäuble e Draghi deu-se pelo ativismo de política 
monetária focada no curto prazo do presidente do BCE, que adotou o padrão 
americano de política de compra de títulos soberanos, o quantitative easing 
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 Sabidamente a vertente novo-clássica e particularmente a “novo-keynesiana”, a qual advoga, 
segundo Plihon (2014), o “princípio da separação” entre a política monetária e as políticas 
bancária e financeira. 
55
 O economista italiano formou-se na Universidade Sapienza de Roma sob a supervisão de 
Federico Caffè com sua tese intitulada “Integração econômica e mudanças nas taxas de 
câmbio”. Em 1976, defendeu seu doutorado no Massachussets Institute of Technology (MIT) 
com a tese “Ensaios sobre teoria econômica e aplicações”, supervisionada por Franco 
Modigliani e Robert Solow. Foi professor titular da Faculdade de Cesare Alfieri da Universidade 
de Florença, de 1981 a 1994, e membro do Instituto de Política da Escola de Governo John F. 
Kennedy na Universidade de Harvard em 2001. Draghi trabalhou no banco americano Goldman 
Sachs de 2002 até 2005 antes de se tornar o governador do Banco da Itália em dezembro de 
2005, onde atuou até outubro de 2011, quando então assumiu a presidência do BCE. Segundo 
Plihon (2014), na crise financeira após 2008, a política monetária do Fed, que regula todos os 
bancos comerciais dos EUA, evidenciou a necessidade de se conter o caráter pró-cíclico do 
setor bancário, em contraste a um papel limitado do governo parlamentar na UE. 
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(QE), interferindo assim na “ordem” dos agregados macroeconômicos de longo 
prazo, como déficits públicos e inflação56. 
A questão política, contudo, impediu e ainda impede a efetividade dos avanços 
da UBE, sob a qual a questão que se coloca é justamente uma política comum 
para corrigir os incentivos dispersos. Há uma “contradição entre o caráter cada 
vez mais internacionalizado dos bancos europeus e, de outro, os sistemas de 
supervisão e garantia de depósitos que restam em nível nacional” (PLIHON; 
2013; p.34). 
Ainda que o arranjo atual prime pela livre atuação dos bancos, a resolução de 
falências bancárias envolve a aplicação de recursos comuns, o que pode gerar 
conflitos de interesses sobre a origem do dinheiro e sua aplicação para saldar 
dívidas. E, tendo-se em mente que os sistemas bancários estão a cargo de 
regulação nacional, é importante caminhar para um regime de falências “pan-
europeu”, o que ainda não está claro (SERFATI; 2014b). Depende disso a 
eficiência do controle supranacional de órgãos vinculados ao BCE, como a 
Autoridade Bancária Europeia. Para gerir pontos nevrálgicos colocados em 
evidência durante a crise, como o impacto do risco dos ativos (qualidade do 
crédito ofertado) e da emissão de dívidas (as quais determinam os passivos, 
mais do que as ações), o BCE deve ampliar seu papel de instrumento de 
regulação unificada. Tanto a gerência como a mensuração dos ativos ainda é 
totalmente controlada pelos bancos, o que indica que qualquer avanço na 
regulação em nível mais complexo e incisivo será, provavelmente, contornado 
pela sua capacidade de inovar em seus produtos financeiros (IBID.). 
O regime de falência dos bancos europeus evidenciou procedimentos 
nacionais cujas falhas, além de implicar em riscos sistêmicos, engendram a 
propagação de crises internas para além das fronteiras, em razão da dimensão 
internacional das atividades bancárias (PLIHON; 2014). A proposta do 
Mecanismo Único Europeu, que atribui soberania ao BCE como supervisor do 
regime de falências, aguça o debate sobre a condução do processo, uma vez 
que a influência política pesa em favor das grandes economias. 
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 Na visão “ordoliberal”, “bem defendida pelo ministro alemão” (BIBOW; 2013, p.614), “manter 
a credibilidade do governo em perseguir a estabilidade da dívida pública é a forma de se auferir 
crescimento econômico sustentado”. Cf. SCHÄUBLE, W. (2010) Maligned Germany is right to 
cut spending, Financial Times, 23 June.  
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Outras medidas de unificação do sistema bancário europeu, como a criação do 
Fundo Europeu de Garantia de Depósitos, envolvem questões políticas. Isto 
porque tal medida, ratificada pelos países em situação mais confortável com 
relação à crise, como a Alemanha, privilegia o caráter independente da 
supervisão central, no sentido de que pretende garantir o atendimento unificado 
apenas aos grandes bancos (PLIHON; 2013; p.35). Esse fundo poderia impedir 
a transferência de lucro de nações em melhor situação para aquelas piores.  
Para Plihon (2013; p.35), medidas mais adequadas seriam:  
a) o isolamento do setor de varejo dos bancos, onde se concentram suas 
funções essenciais, das chamadas operações de investimento, sujeitas 
à especulação e ao risco; e  
b) a criação de bancos públicos de desenvolvimento e de um polo bancário 
público europeu regido por critérios de decisão não financeira, em 
contraposição à lógica de mercado da supervisão do BCE.  
A supervisão centralizada das instituições financeiras remete ao fortalecimento 
tanto do BCE, como emprestador de última instância (AGLIETTA; 2012; pp.35-
36), como da própria Comissão Europeia, com a finalidade de viabilizar a 
formulação de planos de longo prazo. Diga-se, um orçamento autônomo da 
zona do euro, condicionados a controles centrais mais rigorosos sobre os 
gastos nacionais, algo que, entretanto, depende de um referendo popular 
(WATKINS; 2013; p.60). 
No quadro 3.1, resumem-se eventos cruciais para o estabelecimento do 
aparato bancário e financeiro na UME, inclusive apontando os momentos de 
irrupção da crise das dívidas soberanas dos Estados-membros. O arranjo 
europeu, um dos mais liberalizados do mundo, permitiu um elevado 
endividamento dos bancos que acarretou a crise de liquidez, enquanto que as 
políticas de resgate dos governos transferiram esse ônus dos bancos afetados 
para as respectivas dívidas soberanas. E como os bancos possuem em seus 
portfólios quantidade significativa de dívida soberana, as preocupações com a 
solvência do sistema bancário e com as dívidas soberanas se retroalimentam 
num círculo vicioso. A proposta da UBE se concretiza após a crise financeira 
de crédito e denota a necessidade de uma harmonização do ambiente 
regulatório na UE, no contexto da uniformização das políticas de prevenção e 
de contenção das crises. 
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Quadro 3.1: Cronologia da regulação financeira (2001-2016).  
1974 Comitê de Basileia (Suíça) Fundado pelo G-10 e BIS para 
1988 Acordo Basileia I 
Requisitos mínimos de capital para os 
bancos e no risco de crédito ou default de 
contrapartidas 
1991 Tratado de Maastricht 
Ambiente regulatório com livre movimento 
de capitais que vigorou na implantação do 
euro durante as décadas de 1990 e 2000 
2001 Propostas do Relatório Lamfalussy 
Nivelar as práticas de regulamentação e de 
supervisão na UE com a manutenção das 
competências regulatórias em nível 
nacional. 
2004 Acordo Basileia II 
Diretrizes mais refinadas para adequação 
de capital, a gestão operacional e de riscos 
de mercado e os requisitos de divulgação. 
2007 
Crise financeira nos EUA Redução da policy rate pelo Fed para 1% 
Avaliação do relatório Lamfalussy 
Comissão Europeia concluiu que as 
obrigações dos supervisores nacionais, por 
força da respectiva legislação de cada país, 
podiam entrar em conflito com diretrizes e 
práticas de supervisão da UE. 
2009 
Propostas do Relatório Larosière 
Melhorar coordenação entre supervisores e 
reguladores e gerenciamento de crises 
Crise na Grécia Retificação de resultados contábeis 
2010 
Proposta Basileia III 
Comitê Europeu de Risco Sistêmico 
Elementos macro prudenciais 
Debate sobre supervisão financeira 
Fundo Europeu de Estabilização 
Financeira  
Mecanismo Europeu de Estabilização 
Financeira 
Instrumentos provisórios acionados 
emergencialmente: auxílio à Grécia e à 
Irlanda 
2011 
Agravamento da crise da zona do euro: o 
mundo se assusta 
Resgate a Portugal 
Autoridade Bancária Europeia 
Propõe aplicar testes de estresse para 
auferir resiliência das instituições 
financeiras 
2012 
Crise das dívidas soberanas: pressão 
sobre as taxas de juros dos títulos 
públicos  
Itália e França sofrem ataque especulativo  
Discurso de Mario Draghi em junho “o que for preciso” para manter o € 
Mecanismo de Estabilidade Europeu 
Provê socorro soberano visando impedir 
contágio: auxílio de €100 bi à Espanha 
Proposta da UBE Harmonização regulatória 
2013 
Autoridade Bancária Europeia (agência 
independente) e Mecanismo Único de 
Supervisão 
A agência deve manter a estabilidade 
financeira na UE e salvaguardar a 
integridade, a eficiência e o bom 
funcionamento do setor bancário. Propõe-
se o BCE como supervisor. 
2015 
Syriza assume o poder 
Crítica às medidas de austeridade e 
ameaça de rompimento com a Troika 
BCE adota o QE Programa de compra de ativos 
2016 Mecanismo Único de Resolução 
Entra em vigor o aparato de resgate a 
falências (ex: Fundo Europeu de 
Resolução) 
Fonte: Elaboração própria. 
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3.2. Análise empírica: andamento da integração financeira. 
 
3.2.1. Indicadores gerais. 
É interessante apresentar alguns estudos estatísticos que procuraram 
mensurar de forma agregada a liberalização de capitais, partindo do período 
que sucedeu a mudança do padrão monetário de Bretton Woods. Em primeiro 
lugar, Kaminsky e Schmukler (2003) criaram um indicador para o grau de 
restrição dos movimentos de capital, e aqui atualizamos o estudo com dados 
do FMI até 2005. Foram agregadas informações de 28 países de acordo com o 
seu grau de desenvolvimento (economias emergentes ou avançadas) e 
atribuíram o índice 1 para os países mais liberalizados e 3 para os menos 
liberalizados, seguindo critérios como permissões aos bancos para 
empréstimos no exterior, reservas mínimas de capital, prazo de vencimento, 
controles de saída de capital e existência de múltiplas taxas de câmbio.  
 
Gráfico 3.1. Restrição da conta de capital (1973-2005). 
Fonte: FMI. Adaptado de Kaminsky e Schmukler (2003; p.12) com dados mais recentes. 
 
Na gráfico 3.1, suas observações apontam para uma abertura mais rápida das 
contas de capital das economias mais avançadas no período pós Bretton 
Woods, embora inicialmente o grupo agregado de países apresentasse níveis 
mais elevados do que o grupo emergente. Além do próprio acordo da UE, 
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outros blocos se formaram ao longo do século XX57, reduzindo as barreiras 
comerciais e financeiras. 
 
Gráfico 3.2. Índices das contas correntes em relação ao PIB (1870-1990). 
 
 
Fonte: Banco Mundial apud Obstfeld e Taylor (2004; p.60). 
 
Em segundo lugar, Obstfeld e Taylor (2004) propõem verificar a mobilidade de 
capital pela variável “proxy” da abertura de contas correntes, de modo a 
oferecer uma abordagem de séries temporais baseada em um modelo 
dinâmico e explícito. Eles analisam o tamanho do saldo da conta corrente como 
uma fração da renda (CA/Y). O gráfico 3.2 apresenta os valores de conta 
corrente em proporção ao PIB ao longo do período 1870-1990, trabalhando 
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 Em 1992, o Acordo de Livre Comércio da América do Norte (o NAFTA, “North American Free 
Trade Agreement”) reuniu EUA, Canadá e México para consolidar um comércio regional já 
intenso. Dentre os emergentes, em fevereiro de 1960, a Associação Latino-Americana de Livre 
Comércio reuniu Brasil, Argentina, Chile, Uruguai, México, Paraguai e Peru e, posteriormente, 
Colômbia, Equador, Bolívia e Venezuela, sendo renovado em 1980 sob o nome de Associação 
Latino-Americana de Integração (ALADI) pelo Tratado de Montevidéu com o intuito de retirar 
restrições comerciais entre os participantes. Em 1967, a Associação Das Nações Do Sudeste 
Asiático Asean (a ASEAN, “Association of Southeast Asian Nations”) com sede em Jacarta 
reuniu Brunei, Myanmar (antiga Birmânia), Indonésia, Laos, Malásia, Filipinas, Cingapura, 
Tailândia e Vietnã visando acelerar o progresso econômico e a auferir estabilidade regional. 
Em 1969, foi estabelecido o Pacto Andino, mercado comum entre Bolívia, Colômbia, Equador, 
Peru e Venezuela (e mesmo uma tarifa externa comum em 1996, quando se tornou a 
Comunidade Andina). O Mercado Comum do Sul (MERCOSUL) foi definido em 1991 como um 
bloco regional, por Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai, tendo, mais tarde, Chile e Bolívia 
membros parceiros, e a Venezuela em 2012 (suspensa em 2016). Apesar de favorecer a 
movimentação de pessoas e de algumas isenções tarifárias, ainda não é uma união aduaneira. 
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com duas medidas da extensão dos fluxos de capital, as quais medem a 
dispersão transversal da fração CA/Y para um ponto fixo no tempo:  
a) valor absoluto médio; e 
b) desvio padrão do saldo líquido das contas correntes, em médias 
quinquenais.  
Assim, o gráfico apresenta as grandes tendências dos fluxos de capital 
estrangeiro. Ambas as medidas mostram padrões semelhantes ao longo do 
tempo. É possível verificar a “era de ouro” dos movimentos de capitais entre os 
anos 1880-1890 e 1910-1920 (englobando a Primeira Guerra Mundial), quando 
o volume dos fluxos internacionais de capital atingiu uma máxima histórica. O 
declínio entre 1925-1940 corresponde ao período entre guerras, sendo que na 
década de 1940 houve nova expansão. Nas décadas de 1950 e de 1960, os 
indicadores declinaram para um mínimo histórico. Somente ao final dos anos 
1970 e 1980 os fluxos novamente aumentaram, embora não em níveis 
comparáveis aos de um século atrás. Os autores afirmam que os dados de 
fluxo, como critério de quantidade, servem apenas como fraca evidência de 
uma mudança na integração do mercado. No entanto, os dados oferecem uma 
visão interessante de que a globalização, no mercado de capitais, tem sido 
sujeita a grandes deslocamentos. De certa forma, reflete a baixa mobilidade 
durante a vigência do padrão de Bretton Woods e a subsequente retomada. 
O setor financeiro teve expansão notável ao longo da primeira década dos 
anos 2000. Os Estados-membros da UE lograram crescente oferta de crédito 
de forma generalizada (tabela 3.1) até o ano de 2007, quando países pequenos 
como Chipre e Malta apresentaram níveis superiores até mesmo aos dos EUA. 
Nas maiores economias da zona do euro, como França e Alemanha, maiores 
níveis de crédito/PIB são acompanhados de pequenos desvios. Uma 
particularidade da última crise financeira global foi a rápida retomada da 
expansão do crédito após o corte em 2008-2009, um reflexo da atuação estatal 
no setor privado. Ao final de 2014, a maioria dos países da zona do euro 
retornou aos patamares de crédito do ano pré-crise, em 2007, com exceção da 
Irlanda, bem abaixo, e da Eslováquia, bem acima. 
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Tabela 3.1. Crédito doméstico líquido provido pelo setor financeiro (% PIB) (2001-2014).  
 
Fonte: Banco Mundial. Elaboração própria 
 
Um ponto importante nesse contexto é o predomínio, nos mercados 
financeiros, dos países historicamente protagonistas da UE (tabela 3.2). Dentro 
da zona do euro, bancos de Alemanha, França, Itália e Espanha detinham, em 
2014, cerca de 80% dos ativos financeiros de 972 organizações compiladas. 
Merece destaque o grande número de organizações da Alemanha (608), 
somando um volume de ativos da ordem de US$11 trilhões, e em Luxemburgo 
(38), pelo seu respectivo perfil voltado a serviços financeiros58. Os bancos 
                                                          
58
 Considerado um “paraíso fiscal” (jurisdição offshore), Luxemburgo, cujo ex Primeiro Ministro 
Jean-Claude Juncker é presidente da Comissão Europeia desde 1º de novembro de 2014, não 
foi sujeito a qualquer medida punitiva, ao contrário de Chipre, Estado-membro da UE que foi 
severamente penalizado pelas razões de permitir e/ou facilitar a aplicação de capitais 
estrangeiros com alíquotas de tributação muito baixas ou nulas, quando do colapso bancário 
em 2013. Uma das várias empresas que se beneficiou das vantagens fiscais em Luxemburgo 
foi a britânica GlaxoSmithKline. A sucursal em Luxemburgo emprestou £6,34 bilhões à matriz 
em 2009 e pagou 0,5% de imposto sobre os juros do empréstimo (ao invés dos 28% 
estipulados pela jurisdição britânica). “Havens like Luxembourg turn ‘tax competition’ into a 
global race to the bottom”. The Guardian, 12 de julho de 2014.  
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 MÉDIA DESVIO
Chipre 171 179 177 174 342 354 380 260 281 290 302 318 306 308 261 66
Malta 139 132 128 134 371 309 322 149 160 159 157 156 152 - 170 61
Espanha 116 120 128 137 156 179 200 223 234 241 249 245 222 211 166 43
Holanda 138 144 151 159 166 166 184 182 207 218 224 234 210 230 163 29
Irlanda 105 105 111 128 153 173 234 231 235 238 225 206 193 166 156 44
Portugal 136 136 139 138 142 153 163 176 192 206 205 201 189 173 147 24
Luxemburgo 117 95 94 97 130 154 187 192 196 225 215 207 188 194 143 42
Alemanha 140 138 137 134 133 127 120 122 128 165 162 157 137 141 121 10
Itália 94 93 99 100 105 109 125 138 146 160 164 177 172 173 116 29
Grécia 101 97 92 93 107 108 112 115 116 148 156 139 137 139 114 19
França 102 100 102 103 106 127 137 143 140 144 146 148 144 148 112 18
Áustria 121 119 119 119 127 126 123 127 136 136 133 136 131 127 111 5
Finlândia 59 62 76 83 91 93 99 130 136 152 189 166 142 165 103 37
Bélgica 116 109 105 100 101 106 109 111 116 114 114 113 112 116 96 4
Eslovênia 45 43 47 55 64 72 81 86 92 96 92 93 84 69 69 18
Letônia 28 35 43 52 68 84 83 85 - 130 113 91 86 77 63 28
Eslováquia 59 50 43 42 47 2 2 2 66 65 66 63 62 66 47 18
Lituânia 15 18 23 30 43 49 59 63 - 18 17 15 15 13 26 14
Estônia 38 44 50 4 4 5 6 6 7 6 5 5 5 5 16 15
Zona € (19 países) 116 115 117 118 124 131 140 147 154 169 171 171 158 159 124 19
Suécia 105 108 108 109 117 121 130 151 149 147 152 157 149 157 122 27
Croácia 45 53 54 57 63 69 71 74 77 91 89 89 89 91 68 16
Hungria 49 52 56 57 62 68 75 82 81 81 77 69 66 61 65 10
República Tcheca 42 42 46 43 42 47 52 58 61 63 68 69 70 74 55 10
Polônia 39 39 40 39 39 43 48 64 62 63 66 64 67 71 51 13
Bulgária 19 23 28 34 39 39 52 61 65 68 67 68 70 62 45 19
Romênia 13 14 16 17 21 24 35 39 45 48 49 47 42 38 30 13
Dinamarca 148 151 167 174 185 195 215 240 238 236 240 234 219 225 191 40
Reino Unido 130 135 139 147 153 162 178 201 215 209 199 194 182 169 166 28
UE (28 países) 115 116 118 120 125 132 142 151 158 169 169 168 156 156 125 18
EUA 199 192 207 213 216 226 236 217 231 227 227 235 - 254 204 15
Islândia 97 102 127 159 236 298 301 297 287 253 185 156 141 116 183 72
Suíça 154 155 159 160 162 166 168 166 176 174 176 183 174 176 167 7
Noruega 72 79 80 79 82 86 - - - - - - - - 39 5
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alemães e franceses aparecem na dianteira, com 56,6% dos ativos das 
organizações compiladas. E, dos US$20 trilhões de ativos das 15 maiores 
organizações, chegaram a deter US$14 trilhões em 2014.  
 
Tabela 3.2. Ativos totais e 15 maiores organizações financeiras da zona do euro em 2014 
(US$ bilhões). 
 
Fonte: Bureau Van Dijk / Antiga base Bankscope. Elaboração própria. 
 
3.2.2. Indicadores do BCE: mercados monetários. 
No estudo conduzido por Baele et Al. (2004), conclui-se que o estabelecimento 
do euro como moeda comum em 1999 pode ser tomado como um “divisor de 
águas” no mercado de crédito. Os produtos de crédito do varejo estão, desde 
aquele ano, menos expostos às pressões competitivas internacionais, pois, na 
zona do euro, a proximidade dos ofertantes aos demandantes é um fator 
importante. Conforme se desenvolvem operações com agentes externos, 
surgem problemas como informação assimétrica e custos de transação. É fato 
que, a partir do euro, dissipou-se o risco cambial e o foco das operações 
voltou-se para o crédito e para a liquidez entre os Estados-membros. O BCE 
(EUROPEAN CENTRAL BANK; 2016) entende que integração financeira 
deveria se definir pela clareza de regras e de tratamento, bem como pelo igual 
acesso dos participantes aos instrumentos e serviços financeiros. Um adendo a 
ser feito é o da simetria, porque mesmo que existam fricções, o impacto, 
quando se dá simetricamente entre determinados países, indica que há entre 
eles integração (BAELE ET AL.; 2004). 
Ativos 
Totais
Total de 
Bancos
(%) NOME PAÍS ATIVO
Alemanha 11.010       608 34,0 Deutscher Sparkassen-und Giroverband eV Alemanha 3.185   
França 7.318         70 22,6 BNP Paribas França 2.483   
Itália 4.459         73 13,8 Deutsche Bank AG Alemanha 2.222   
Espanha 3.754         47 11,6 Société Générale França 1.704   
Holanda 1.441         16 4,5 Banco Santander SA Espanha 1.539   
Bélgica 1.050         17 3,2 Genossenschaftlicher FinanzVerbund Alemanha 1.439   
Áustria 710            35 2,2 UniCredit SpA Itália 1.167   
Irlanda 702            8 2,2 BPCE SA França 988      
Finlândia 618            9 1,9 Cooperatieve Centrale Raiffeisen-Boerenleenbank B.A-RabobankHolanda 930      
Luxemburgo 534            38 1,6 Intesa Sanpaolo Itália 864      
Portugal 424            10 1,3 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA Espanha 803      
Grécia 178            4 0,5 Banca d'Italia Itália 765      
Eslováquia 94              9 0,3 Commerzbank AG Alemanha 758      
Chipre 51              5 0,2 Fédération du Crédit Mutuel França 704      
Letônia 23              9 0,1 DZ Bank AG-Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank Alemanha 534      
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O critério de análise de Baele et Al. foi separar os Estados-membros da zona 
do euro em grupos, segundo seu grau de desenvolvimento financeiro, mediante 
a taxa de juros de longo prazo de títulos públicos com vencimento em 
aproximadamente dez anos. Cada grupo foi construído de acordo com a 
dispersão média em relação à taxa dos títulos da Alemanha. Nessa 
classificação, propuseram-se dois grupos: a) os países de taxas baixas ou 
intermediárias, que não estão “sob estresse” financeiro: Áustria, Bélgica, 
Finlândia, França, Alemanha, Luxemburgo, Holanda, Estônia, Malta, Lituânia, 
Letônia e Eslováquia; e b) os países com taxas altas, “sob estresse”: Chipre, 
Grécia, Irlanda, Itália, Portugal, Eslovênia e Espanha. Salvo menção em 
contrário, este será o critério para denominação dos grupos daqui em diante. 
O BCE faz uma distinção entre a maturidade original do contrato financeiro, se 
até um ano (mercado “monetário”) ou se superior a um ano (mercado “de 
capital” ou “de títulos”). O mercado monetário diferiria consideravelmente dos 
outros mercados financeiros porque é principalmente interbancário, com 
transações volumosas (EUROPEAN CENTRAL BANK; 2001; p.26). Além 
disso, através das suas operações de política monetária, o Eurosistema pode 
influenciar as condições no mercado monetário porque pode determinar as 
condições de refinanciamento às organizações de crédito na zona do euro, o 
que influencia as condições de transação destas e de outros participantes. 
Os gráficos 3.3 e 3.4 referem-se ao balanço do Eurosistema sobre dados 
diários de operações de liquidez com bancos comerciais, de acordo com os 
países de cada grupo. Os gráficos foram reproduzidos diretamente do relatório 
do BCE porque a base de dados tem acesso restrito. Demonstram o 
fornecimento de liquidez pelo BCE em sinal positivo (operações ativas do 
banco central), e a absorção de liquidez em sinal negativo (operações passivas 
do banco central). As curvas são apresentadas em áreas, ou seja, mensuram a 
contribuição de cada tipo de operação nos totais das tendências. No caso das 
operações passivas do BCE, de mercado aberto, referem-se à liquidez 
originada de saldos em conta corrente (Current Account – CA) e de depósitos 
(Deposit Facilities – DF). No caso das operações ativas, referem-se ao 
provimento de liquidez, como as operações de refinanciamento principais (Main 
Refinance Operations – MROs) e as operações de prazo alargado (Longer-
Term Refinancing Operations – LTROs). As operações de “sintonia fina” (Fine-
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Tuning Operations – FTOs) por sua vez, podem ser de absorção (Standing 
Facilities) ou de provimento de liquidez (aquelas de mercado aberto). Para 
ambos os gráficos, os dados relativos às operações de um a seis meses estão 
combinados (EUROPEAN CENTRAL BANK; 2001, p.61). 
 
Gráfico 3.3. Balanço do Eurosistema: operações de gerenciamento de liquidez com 
países do grupo A (€ bilhões) (2008-2015). 
 
Gráfico 3.4. Balanço do Eurosistema: operações de gerenciamento de liquidez com 
países do grupo B (€ bilhões) (2008-2015). 
 
Fonte: EUROPEAN CENTRAL BANK (2016; p.152). Adaptado. 
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Os dados mostram uma segmentação e mesmo uma fragmentação entre os 
grupos de países A e B. Os primeiros provêm liquidez ao Eurosistema via 
operações de Standing Facilities: CA (mais de €500 bilhões em 2012 e até 
€600 bilhões em 2015), DF e FTO. Enquanto isso, os países do Grupo B estão 
absorvendo liquidez no período da irrupção da crise das dívidas soberanas, a 
partir de janeiro de 2012, sobretudo via operações de refinanciamento de 36 
meses (LTRO), que atingiram €800 bilhões em meados de 2012. 
As Deposit Facilities fazem parte da política monetária do Eurosistema, 
permitindo aos bancos alocar, no BCE, fundos “em excesso”, à taxa EONIA. 
Por “excesso de liquidez” entende-se o nível de reservas bancárias mantidas 
no BCE acima do nível requerido, incluindo o recurso às DFs. O BCE 
argumenta que esse “excesso”, a partir de 2012, influenciou os indicadores de 
fragmentação do mercado, algo impulsionado muito mais pela política de 
estímulos e menos por um reflexo do estresse financeiro (EUROPEAN 
CENTRAL BANK; 2016, p.14). À medida que há excesso de liquidez, os 
incentivos ao comércio interbancário e mesmo os fluxos transnacionais são 
reduzidos. O “excesso de liquidez” ao longo de 2015 teria ocorrido, segundo o 
BCE, mais por conta do recente programa de aquisição de ativos (o QE) do 
que de devido às suas operações de liquidez. Ou seja, o BCE, ao lançar o 
programa de compra de ativos na zona do euro, fez com que Eurosistema 
impulsionasse a liquidez, em detrimento da procura, por parte dos bancos, por 
operações de refinanciamento. Por essa razão, o nível de “excesso de liquidez” 
não deveria ser tomado como uma indicação do estresse financeiro, ainda que 
a movimentação de capitais entre os países permaneça imperfeita (IBID.). 
Os dois grupos de países foram separados, respectivamente, nos gráficos 3.5 
e 3.6, para medir o volume total de tomada de empréstimos (“total borrowing 
activity”). O segmento dos mercados monetários balizado pela taxa de 
recompras do BCE (“repo market”) é denominado segurado (“secured”), ou 
seja, as transações são realizadas com compromisso de recompra da 
autoridade monetária, em oposição às não seguradas (“unsecured”), realizadas 
sem essas garantias.  Nesse indicador, houve uma elevação para as atividades 
seguradas, em ambos os grupos de países até 2007, porém retraindo-se desde 
então em favor das não seguradas, menos regulamentadas e de menor 
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complexidade. As operações não seguradas tiveram menor volume no grupo B, 
além de a retração nesse grupo ter sido mais intensa. 
 
Gráfico 3.5. Tomada de empréstimos (índice 2005=100) – grupo A (2005-2015). 
 
Gráfico 3.6. Tomada de empréstimos (índice 2005=100) – grupo B (2005-2015). 
 
Fonte: EUROPEAN CENTRAL BANK (2016). Elaboração própria. 
 
No indicador dos gráficos 3.7 e 3.8, o volume de empréstimos diários 
realizados por países dos grupos A e B é analisado de acordo com a 
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localização geográfica dos tomadores. A contrapartida “doméstica” indica que o 
tomador está no mesmo país de origem, “zona do euro” indica que está em 
qualquer outro país que usa o euro, e “outra” indica operação feita para fora. 
Os dados são extraídos da “Euro Money Market Survey”, realizada anualmente 
pelo BCE com um painel de bancos de diferentes segmentos do mercado 
monetário nos segmentos segurado e não segurado. Transações seguradas e 
não seguradas encontram-se combinadas, e o indicador é impulsionado 
principalmente pelas primeiras, pois tal segmento de mercado é maior. 
 
Gráfico 3.7. Empréstimos diários segundo a contrapartida geográfica do destino (% das 
transações totais) – grupo A (2002-2015). 
 
Gráfico 3.8. Empréstimos diários segundo a contrapartida geográfica do destino (% das 
transações totais) – grupo B (2002-2015). 
 
Fonte: EUROPEAN CENTRAL BANK (2016). Elaboração própria. 
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Operações com destino doméstico possuem maior percentual nos países do 
grupo B (países “sob estresse”), sendo que os do grupo A realizam mais 
transações voltadas a outros países da zona do euro, isto é, o grupo A tem 
maior capacidade de realizar operações transnacionais. Isso destaca a 
fragmentação financeira. Além disso, a maior exposição de ambos os grupos 
em 2012 a contrapartidas domésticas é vista como um transbordamento 
(“spillover”), para os respectivos sistemas bancários, das preocupações com as 
dívidas soberanas (EUROPEAN CENTRAL BANK; 2016, p.150). 
Na abordagem seminal sobre a integração no sistema financeiro europeu de 
Baele et Al. (2004), defende-se que a integração financeira elimina fricções e 
barreiras, dilui o risco e acarreta o crescimento econômico. Para os autores, 
muitas medidas foram adotadas e o mercado bancário europeu se encontraria 
em estágio avançado de integração. Não obstante, os mercados da periferia da 
UE estariam significativamente menos integrados. Procuraremos aqui verificar 
se as conclusões daquele estudo são válidas para o período que abrange 
desde 2002 até 2016. Retomamos os trabalhos de Chick e Dow (1988; 2000) e 
argumentamos que as diferenças regionais são salientes, o grupo A tem 
melhores condições de aplicar recursos, sendo que eles se direcionam para 
países em toda a zona do euro. O grupo B, por sua vez, remanesce 
principalmente dentro de suas fronteiras, muito embora receba capitais 
provenientes do grupo A. Assim, haveria evidências de um “avanço 
fragmentário”, isto é, integração que perpetua diferenças na UE. 
 
3.2.3. Indicadores do BCE: mercados de títulos. 
Nos mercados de títulos financeiros, se a transação estiver relacionada à 
aquisição direta de títulos emitidos pelo agente, trata-se de mercados 
primários. Se a transação estiver relacionada à troca entre os detentores dos 
títulos, trata-se de mercados secundários. Por sua vez, os mercados 
secundários podem estar organizados em bolsas, nas quais compradores e 
vendedores de títulos se encontram num local central para realizar as 
transações (bolsas de valores) ou em mercados de balcão, nos quais as 
sociedades financeiras detentoras de títulos estão preparadas para comprar e 
vender títulos a quem estiver disposto a aceitar seus preços.  
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A principal distinção com relação à forma do instrumento financeiro é entre 
títulos de participação (ações ou “equity market”) e títulos de dívida (que podem 
se públicos ou “bonds”, ou ainda privadas como debêntures ou “securities”, se 
comercializadas no mercado secundário). O primeiro não tem de ser 
reembolsado, enquanto o segundo é um crédito financeiro que normalmente 
precisa ser reembolsado, em montantes específicos e a uma determinada taxa 
de juro.  
No início dos anos 1990, o mercado de ações da zona do euro não era grande, 
mas cresceu mais do que os mercados americano e britânico em dez anos. 
Houve avanços devido à atuação dos formuladores de política e dos agentes 
propriamente, o que se verificou pelo progresso técnico e pela competição nas 
bolsas de valores, que atraíram grande volume de negócios. Os testes 
conduzidos por Baele et Al. (2004) sugerem que os mercados de ações 
tornaram-se mais suscetíveis aos choques originados dentro da zona do euro 
do que àqueles originados fora, e.g. nos EUA. Além disso, as estratégias de 
investimento em ações dentro da zona do euro estavam se expandindo. Por 
esse motivo, os autores indicaram que a integração financeira era, mormente, 
“europeia”, porque maior entre seus membros do que com países de fora. Não 
obstante, os autores assinalaram que o investimento em operações em direção 
aos mercados globais também cresceu, ainda que em menor proporção.  
 
Gráfico 3.9. Dispersão (%) dos retornos sobre as ações na UE segundo os critérios 
setorial e nacional (1976-2015). 
 
Fonte: EUROPEAN CENTRAL BANK (2016; p.31). Elaboração própria. 
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Na análise da integração financeira na UE feita pelo BCE (EUROPEAN 
CENTRAL BANK; 2016, p.156), o indicador da dispersão estatística dos 
retornos patrimoniais, pela metodologia do corte transversal (“cross-sectional”), 
apresenta os retornos sobre as ações, ou seja, mede o índice de rendimento 
percentual do investimento no mercado de ativos na zona do euro, incluindo 
dividendos reinvestidos, pelo período de quase 40 anos (gráfico 3.9). O 
indicador utiliza dois critérios: a) setorial (linha pontilhada), que é a dispersão 
dos retornos entre os ramos de atividade econômica, isto é, conforme o setor 
de atuação das empresas emissoras dos títulos; e b) nacional (linha sólida), 
que é a dispersão dos retornos agregados entre os países. Por questões 
metodológicas, fica assumido que as composições setoriais e as performances 
nacionais são relativamente estáveis ao longo do período de amostragem. 
O indicador visa refletir as mudanças estruturais no agregado do mercado de 
ativos do bloco de modo que, se a fragmentação financeira cresce (ou a 
integração financeira se reduz), as oportunidades de diversificação tornam-se 
limitadas para os investidores, que exigem altos retornos para deter ações de 
empresas pouco diversificadas (em outras palavras, empresas muito 
“especializadas”, de um mesmo setor). Supondo tal cenário, o nível de 
dispersão nacional dos retornos tornar-se-ia alto em relação ao da dispersão 
setorial. Por outro lado, conforme se reduz a fragmentação, espera-se que o 
prêmio financeiro à diversificação setorial ou geográfica seja menor e as 
oportunidades de diversificação para os investidores se expandam (tornando-
se acessível uma maior “especialização”). Isso significaria maior integração, 
bem como convergência entre ambos os índices (EUROPEAN CENTRAL 
BANK; 2016, p.156). Deve-se mencionar que o critério de dispersão nacional 
reflete não só a dispersão transnacional, mas também a composição setorial 
diferente da economia de cada país, enquanto que pelo critério setorial reflete-
se o desempenho diferente entre os setores subjacentes. 
O gráfico 3.9 denota que os dois índices caminharam de forma díspar até 
meados da década de 1990, quando os elementos da união monetária foram 
introduzidos. Os índices convergem em 1999 com o início da utilização do 
euro, dando a entender que a dispersão entre os países se reduziu no período. 
A partir de então, caminharam juntos. Os índices de dispersão reduzem-se 
depois de 2000, sugerindo menor fragmentação. Porém, com a crise, a 
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segmentação do mercado acionário entre os países seguiu uma tendência 
ligeiramente crescente, que se acelerou nos últimos anos da série. A 
fragmentação recrudesceu a partir de 2007, pelo que mostra a elevação dos 
indicadores, com guinada no indicador nacional. Os dados recentes (2010-
2015) indicam o descolamento dos índices, com maior dispersão entre os 
países. Reflete os efeitos da crise financeira recente. 
O indicador para os mercados de ações e de títulos públicos mede a integração 
através do poder explicativo das carteiras de fatores comuns. Para cada ano-
calendário, essas carteiras são formadas com base em uma análise de 
componentes principais, sendo então usadas em uma estimativa econométrica 
de regressão linear simples para explicar os retornos em cada país 
(EUROPEAN CENTRAL BANK; 2016, p.161).  
𝑅𝑖,𝑡,𝑇 = 𝑎𝑖,𝑡 +∑𝛽𝑖,𝑡
𝑘
𝐾
𝑘−1
𝜃𝑖,𝑡
𝑘 + 𝜀𝑖,𝑡,𝑟 
Calcula-se uma curva para cada país (i) que é o valor do retorno de mercado 
(Ri,t,T) em cada dia útil (t) ao longo do ano-calendário (T) com base no valor do 
retorno da quantidade de portfólios de fatores comuns (θki,t para o k-ésimo 
portfólio, com base na análise de K=3 componentes principais, sendo αki,t e β
k
i,t  
constantes e εki,t  o erro estatístico da regressão). O resultado para cada grupo 
é chamado “R-quadrado cross-country”, a média ou a mediana de corte 
transversal. Em geral, a medida mais elevada indica um mercado mais 
integrado, entre 0 (sem integração) e 1 (plenamente integrado)59. 
Os resultados mostram que a integração aprofundou-se no mercado de ativos 
privados (gráfico 3.10), enquanto que, no mercado de títulos soberanos (gráfico 
3.11) o movimento que durou até meados de 2008, de integração crescente, 
inverteu-se com as crises das dívidas. Mas, nos dois últimos anos da série 
(2014-2015), o indicador recuperou-se, por provável reação às políticas de 
estímulo monetário do BCE. Tal convergência pode ser explicada pela redução 
do nível de taxas de juros em relação àquele da Alemanha, sendo que a 
alocação de fundos de “public bonds” deslocou-se de um viés doméstico para 
um viés “do euro” (interpretação feita na análise de Baele et Al. em 2004).  
                                                          
59
 Para verificar a proposta original desse indicador, cf. PUKTHUANTHONG, K.; ROLL, R. 
(2009) Global market integration: an alternative measure and its application. Journal of 
Financial Economics, Vol. 94, No.2, November, pp. 214-232. 
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Gráfico 3.10. Integração nos mercados de ações (equity) (1989-2015). 
  
Gráfico 3.11. Integração nos mercados de títulos públicos (sovereign bonds) (1989-2015). 
 
Grupo A: Áustria, Bélgica, Alemanha, França e Holanda. 
Grupo B: Espanha, Irlanda, Itália e Portugal. 
Fonte: EUROPEAN CENTRAL BANK (2016). Elaboração própria. 
 
É interessante notar o grau considerável de cruzamento, para além das 
fronteiras dos sistemas nacionais, entre as operações dos bancos europeus, 
como consequência da união monetária, como bem assinala Toporowski (2013, 
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p.582). É justamente essa a propriedade das finanças, a de conectar 
profundamente as operações. O setor privado comercializa títulos de todo tipo, 
incluindo a dívida pública, de modo que a liquidez do sistema é ampliada. Não 
obstante, os choques também são amplificados e, mais do que isso, implicam 
que seus efeitos também são “cruzados” entre os países. Apesar de existir um 
grupo sob estresse, a propagação do risco é uma questão preocupante porque 
pode se dar muito rapidamente. 
 
3.2.4. Indicadores do BCE: integração entre setores. 
Um indicador importante para demonstrar o peso do sistema bancário no 
sistema financeiro em geral é aquele relativo à atuação das organizações 
financeiras bancárias ou “monetary financial institutions” da zona do euro, 
(excluído o Eurosistema), em face àquela das organizações financeiras não 
bancárias (“non monetary financial institutions”).  
Nos gráficos 3.12 e 3.13, verificam-se os empréstimos concedidos pelas 
organizações de acordo com a localização geográfica dos tomadores. 
Novamente, a contrapartida “doméstica” indica que o tomador está no mesmo 
país de origem, “zona do euro” indica que está em qualquer outro país que usa 
o euro e “outra” indica operações para fora.  
Estes indicadores são calculados com base nas estatísticas agregadas 
nacionais do balanço de bancos, comunicadas mensal e trimestralmente ao 
BCE, e cobrem também informações sobre fundos do mercado monetário. 
Estes fundos são usualmente aplicados em depósitos interbancários e 
“securities” de curto prazo, bem como em operações com organizações 
financeiras não bancárias. A conexão transnacional dos balanços é muito mais 
intensa no mercado bancário do que no não bancário, o que se nota pela 
grande diferença de patamares dos empréstimos direcionados para 
organizações “não monetárias”.  
Cabe notar que, na análise do BCE, quanto mais empréstimos o setor bancário 
fornecer às empresas não financeiras, maior ligação haverá entre os setores e, 
assim, diluir-se-á o risco das operações. Entretanto, Liang e Reichert (2012) 
sugerem o aumento do risco introduzido por agentes à margem da regulação.  
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Gráfico 3.12. Empréstimos das organizações financeiras bancárias da zona do euro para 
organizações financeiras não bancárias: volumes extraordinários de acordo com a 
residência das contrapartidas (% do total de empréstimos) (1997-2015). 
  
Gráfico 3.13. Empréstimos das organizações financeiras bancárias da zona do euro para 
outras organizações bancárias: volumes extraordinários de acordo com a residência das 
contrapartidas (% do total de títulos de empréstimos) (1997-2015). 
 
Fonte: EUROPEAN CENTRAL BANK (2016). Elaboração própria. 
 
Como já foi assinalado, o problema do sistema bancário “na sombra” é a 
criação de liquidez para financiar participações em ativos financeiros e gerar 
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rendimentos por meio da exploração de diferenças de preços. Mas isso 
corrobora para uma rápida deflagração de crises financeiras. O objetivo é, no 
caso, ambivalente, pois a integração de setores financeiros (bancário e não 
bancário) é buscada paralelamente à integração dos países. Subentende-se 
que, para o BCE, a primeira viabiliza a segunda. Contudo, o efeito pode ser o 
inverso. Retomando Kregel (2014), entendemos que a resolução do “enigma” 
reside na regulação capaz de adequar a criação de liquidez de uma maneira 
que se conduza ao financiamento do investimento, e isso exige discussão. 
 
Gráfico 3.14. Participação das organizações financeiras bancárias da zona do euro em 
obrigações emitidas por empresas não financeiras e por governos da UE (% do total de 
obrigações) (1997-2016). 
 
Fonte: EUROPEAN CENTRAL BANK (2016). Elaboração própria. 
 
Um indicador quantitativo relevante da integração financeira é a participação 
das organizações bancárias em obrigações (títulos de dívida ou “debt 
securities”) emitidas por mutuários não financeiros soberanos (“government”) e 
empresariais (“corporate”). Procura mostrar a composição dessa participação 
de acordo com a localização geográfica das contrapartidas. O gráfico 3.14 
cobre informações sobre fundos do mercado monetário. O indicador aponta 
para a diminuição da integração nestes mercados nos últimos anos, com a 
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crise financeira. Até meados dos anos 2000, a conexão das operações 
bancárias com empresas não financeiras e governos elevou-se em direção a 
outros países. Contudo, a partir de 2008, o nível doméstico voltou a crescer 
indicando uma “re-interiorização” das operações dos bancos.   
A conexão das operações realizadas nos diversos mercados financeiros é 
esperada pelos estudos do BCE como resultado do processo de integração. A 
questão é que tal conexão, ao avançar, dá origem a fluxos de dívida por tempo 
indeterminado. Para Bibow (2013; p.624), a interação adequada entre esses 
mercados depende de uma gestão de demanda por liquidez que dependerá, 
cedo ou tarde, de uma intervenção, seja a do BCE, seja governamental.  
 
3.3. A crise da zona do euro. 
 
3.3.1. Impactos da crise financeira de crédito na zona do euro. 
Pode-se dizer que a primeira “fase concreta” da UE ocorreu após a união 
monetária, entre 1999 e 2002, quando se formou a zona do euro. As 
características gerais da economia internacional na década de 2000 foram de 
“boom” de fluxos de capitais, inserção de maneira heterogênea dos países 
emergentes, com aumento do seu diferencial de crescimento em relação aos 
países avançados, e sucessivas mudanças de ânimo dos agentes financeiros 
decorrentes dos surtos especulativos. O dinamismo dos EUA versus os demais 
avançados deve ser destacado, em que pesou a recuperação rápida após 
crises de confiança, como a queda da bolsa eletrônica Nasdaq em 2000, os 
atentados 11 de setembro de 2001, os escândalos contábeis etc. O corte de 
impostos do governo Bush e o gasto militar com a invasão do Iraque 
estimularam a recuperação em 2003, aliada ao crescimento dos preços dos 
imóveis, à proliferação de inovações financeiras e à redução da taxa de juros. 
Na verdade, a entrada da China na OMC em 2003 resultou numa fase de 
crescimento deste país, quando investimentos em infraestrutura pressionaram 
a demanda por bens de setores intensivos em “commodities” metálicas e 
industriais, por serem insumos para produção e.g. ferro, aço, petróleo, 
matérias-primas agrícolas. Mais do isso, gerou uma demanda que dinamizou a 
economia global, e os EUA e a Ásia em desenvolvimento como um todo 
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formaram um novo núcleo dinâmico, ao passo que a inserção de países 
emergentes se deu principalmente pelo setor primário. 
Do ponto de vista do setor bancário, após a reversão do boom dos preços dos 
ativos no início da década, bancos, organizações financeiras não bancárias e 
conglomerados como fundos de pensão lograram maximizar suas taxas, 
comissões e receitas de administração de ativos graças à ampliação do crédito 
ao consumidor e ao aumento do nível de endividamento das famílias no setor 
imobiliário americano. O que se deve notar, contudo, é que entrava muito 
pouco crédito líquido do resto do mundo nos países da zona do euro. Ao 
contrário dos EUA e de outros avançados, e.g. o Reino Unido, o excesso de 
liquidez global não era a principal fonte de empréstimos estrangeiros para os 
Estados-membros. Foi a oferta e a tomada de empréstimo “intra-área” que 
dinamizou a atividade econômica do bloco. Os bancos dos países “centrais” 
(Alemanha, França, Áustria, Bélgica e Holanda) compraram grandes 
quantidades de dívida das nações “periféricas” (Itália, Espanha, Portugal, 
Irlanda, Grécia). Esta interligação entre tais bancos e as nações “periféricas” é 
peça fundamental no desenrolar da crise. 
Enquanto o ciclo de liquidez internacional favoreceu o crescimento econômico, 
até 2007, os países membros lograram resultados relativamente satisfatórios 
quanto aos objetivos de Maastricht. Mas, com a crise global de crédito, os 
influxos de capitais na Europa pararam subitamente (“sudden stop”), 
comprometendo o financiamento das operações bancárias e, no caso de 
países como a Grécia, do próprio governo (BALDWIN; GIAVAZZI; 2015, p.19). 
Os laços estreitos entre bancos da zona do euro e governos nacionais 
definiriam o mecanismo que tornou sistêmica a crise (IBID.).  
A partir da interpretação de que a zona do euro é uma “área monetária ótima”, 
um dos pontos principais deveria ser a sua capacidade de contornar choques 
críticos por meio da mobilidade dos fatores, pois não seriam necessários 
ajustes cambiais e/ou monetários. No entanto, a divergência entre as trajetórias 
de crescimento denuncia as diferentes consequências do ajustamento às 
políticas únicas do bloco. Até 2007, os Estados-membros lograram resultados 
satisfatórios quanto aos objetivos de Maastricht, enquanto o ciclo de liquidez 
internacional favoreceu o crescimento econômico. Entretanto, o crescimento da 
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região não foi expressivo. Os países da zona do euro apresentam média de 
crescimento equiparável à da UE como um todo no período (tabela 3.3). 
 
Tabela 3.3. Taxa de crescimento anual do PIB (%) (2003-2015). 
 
Fonte: Eurostat. Elaboração própria. 
 
Países do Leste Europeu obtiveram altas taxas antes da crise financeira, muito 
embora a reversão dos movimentos também tenha sido intensa. Grécia, 
Irlanda, os Bálticos, países menores como Luxemburgo e Malta e ainda a 
Finlândia cresceram mais antes da crise, entre 3% e 4%. Alemanha, França e 
Itália mantiveram médias de 1% a 2%. No geral, países que sofreram com a 
crise de suas dívidas soberanas tiveram quedas do PIB após 2010, e na UE 
como um todo o crescimento é baixo após a crise internacional de crédito.  
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 MÉDIA DESVIO
Eslováquia 5,4 5,3 6,4 8,5 10,8 5,7 -5,5 5,1 2,8 1,5 1,4 2,5 3,6 4,5 2,8
Letônia 8,6 6,6 7,7 7,4 11,1 2,6 -14,8 1,6 6,0 3,8 3,5 3,0 1,6 4,1 3,8
Estônia 7,5 6,3 9,4 10,3 7,7 -5,4 -14,7 2,5 7,6 5,2 1,6 2,9 1,1 3,5 4,8
Lituânia - 6,6 7,7 7,4 11,1 2,6 -14,8 1,6 6,0 3,8 3,5 3,0 1,6 3,3 3,8
Luxemburgo 1,2 4,4 3,2 5,1 8,4 -0,8 -5,4 5,7 2,6 -0,8 4,3 4,1 4,8 3,1 2,7
Malta 2,5 0,4 3,8 1,8 4,0 3,3 -2,5 3,5 1,9 2,9 4,3 3,5 6,4 3,0 1,5
Irlanda 3,0 4,4 6,3 6,3 5,5 -2,2 -5,6 0,4 2,6 0,2 1,4 5,2 7,8 2,9 3,0
Eslovênia 2,8 4,4 4,0 5,7 6,9 3,3 -7,8 1,2 0,6 -2,7 -1,1 3,0 2,9 1,9 2,9
Áustria 0,8 2,7 2,1 3,4 3,6 1,5 -3,8 1,9 2,8 0,8 0,3 0,4 0,9 1,5 1,3
Bélgica 0,9 3,6 2,1 2,5 3,4 0,7 -2,3 2,7 1,8 0,2 0,0 1,3 1,4 1,5 1,2
Chipre 2,8 4,6 3,9 4,5 4,9 3,7 -2,0 1,4 0,4 -2,4 -5,9 -2,5 1,6 1,3 2,8
Alemanha -0,7 1,2 0,7 3,7 3,3 1,1 -5,6 4,1 3,7 0,4 0,3 1,6 1,7 1,3 1,7
Espanha 3,2 3,2 3,7 4,2 3,8 1,1 -3,6 0,0 -1,0 -2,6 -1,7 1,4 3,2 1,2 2,3
Holanda 0,3 2,0 2,2 3,5 3,7 1,7 -3,8 1,4 1,7 -1,1 -0,2 1,4 2,0 1,2 1,4
França 0,8 2,8 1,6 2,4 2,4 0,2 -2,9 2,0 2,1 0,2 0,6 0,6 1,3 1,2 1,1
Finlândia 2,0 3,9 2,8 4,1 5,2 0,7 -8,3 3,0 2,6 -1,4 -0,8 -0,7 0,5 1,1 2,5
Portugal -0,9 1,8 0,8 1,6 2,5 0,2 -3,0 1,9 -1,8 -4,0 -1,1 0,9 1,5 0,0 1,7
Itália 0,2 1,6 0,9 2,0 1,5 -1,1 -5,5 1,7 0,6 -2,8 -1,7 -0,3 0,8 -0,2 1,6
Grécia 6,6 5,1 0,6 5,7 3,3 -0,3 -4,3 -5,5 -9,1 -7,3 -3,2 0,7 -0,2 -0,7 4,1
Zona € (19 países) 0,7 2,3 1,7 3,2 3,1 0,5 -4,5 2,1 1,6 -0,9 -0,3 0,9 1,7 1,0 1,4
Polônia 3,6 5,1 3,5 6,2 7,0 4,2 2,8 3,6 5,0 1,6 1,3 3,3 3,6 4,2 1,2
Romênia 5,1 8,4 4,2 8,1 6,9 8,5 -7,1 -0,8 1,1 0,6 3,5 3,0 3,8 3,8 3,2
Bulgária 5,4 6,6 7,2 6,8 7,7 5,6 -4,2 0,1 1,6 0,2 1,3 1,5 3,0 3,6 3,0
República Tcheca 3,6 4,9 6,4 6,9 5,5 2,7 -4,8 2,3 2,0 -0,9 -0,5 2,0 4,2 2,9 2,4
Suécia 2,4 4,3 2,8 4,7 3,4 -0,6 -5,2 6,0 2,7 -0,3 1,2 2,3 4,2 2,3 2,1
Hungria 3,8 4,9 4,4 3,8 0,4 0,8 -6,6 0,7 1,8 -1,7 1,9 3,7 2,9 1,7 2,2
Croácia 5,6 4,1 4,2 4,8 5,2 2,1 -7,4 -1,7 -0,3 -2,2 -1,1 -0,4 1,6 1,2 3,0
Reino Unido 4,3 2,5 3,0 2,7 2,6 -0,5 -4,2 1,5 2,0 1,2 2,2 2,9 2,3 1,9 1,4
Dinamarca 0,4 2,6 2,4 3,8 0,8 -0,7 -5,1 1,6 1,2 -0,1 -0,2 1,3 1,2 0,8 1,4
UE (28 países) 1,5 2,5 2,1 3,3 3,1 0,5 -4,4 2,1 1,8 -0,5 0,2 1,4 2,0 1,3 1,4
Islândia 2,7 8,2 6,0 4,2 9,5 1,5 -4,7 -3,6 2,0 1,2 4,4 2,0 4,0 3,1 2,9
Sérvia 4,4 9,0 5,5 4,9 5,9 5,4 -3,1 0,6 1,4 -1,0 2,6 -1,8 0,7 2,9 3,0
Suiça 0,0 2,8 3,0 4,0 4,1 2,3 -2,1 3,0 1,8 1,1 1,8 1,9 - 2,0 1,2
Noruega 0,9 4,0 2,6 2,4 2,9 0,4 -1,6 0,6 1,0 2,7 1,0 2,2 1,6 1,7 1,1
Albânia - - - - - - 3,4 3,7 2,5 1,4 1,1 2,0 - 1,2 0,9
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Tabela 3.4. Participação (%) dos países no total do PIB medido a preços de mercado (€ milhões). 
 
Fonte: Eurostat. Elaboração própria. 
2006 (€) 2006 UE 2007 (€) 2007 UE 2008 (€) 2008 UE 2009 (€) 2009 UE 2010 (€) 2010 UE 2011 (€) 2011 UE 2012 (€) 2012UE 2013 (€) 2013 UE 2014 (€) 2014 UE 2015 (€) 2015 UE Média (€)Média UE 
Alemanha 26,9    19,6    26,7    19,5    26,6    19,7    26,5    20,1    27,0    20,2    27,6    20,5    28,0    20,5    28,4    20,8    28,9    20,9    29,1    20,7    27,6       20,2       
França 20,8    15,2    20,7    15,1    20,7    15,4    20,9    15,8    20,9    15,6    21,0    15,6    21,2    15,5    21,3    15,6    21,2    15,3    21,0    14,9    21,0       15,4       
Itália 17,4    12,7    17,1    12,5    16,9    12,6    16,9    12,8    16,8    12,5    16,7    12,4    16,4    12,0    16,2    11,8    15,9    11,5    15,7    11,2    16,6       12,2       
Espanha 11,3    8,3      11,5    8,4      11,6    8,6      11,6    8,8      11,3    8,4      10,9    8,1      10,6    7,8      10,4    7,6      10,3    7,5      10,4    7,4      11,0       8,1         
Holanda 6,5      4,8      6,5      4,7      6,6      4,9      6,6      5,0      6,6      4,9      6,6      4,9      6,6      4,8      6,6      4,8      6,6      4,8      6,5      4,6      6,6         4,8         
Bélgica 3,7      2,7      3,7      2,7      3,7      2,7      3,8      2,8      3,8      2,9      3,9      2,9      3,9      2,9      4,0      2,9      4,0      2,9      3,9      2,8      3,8         2,8         
Áustria 3,0      2,2      3,0      2,2      3,0      2,2      3,1      2,3      3,1      2,3      3,1      2,3      3,2      2,4      3,3      2,4      3,3      2,4      3,2      2,3      3,1         2,3         
Grécia 2,4      1,8      2,5      1,8      2,5      1,9      2,6      1,9      2,4      1,8      2,1      1,6      1,9      1,4      1,8      1,3      1,8      1,3      1,7      1,2      2,2         1,6         
Finlândia 1,9      1,4      2,0      1,4      2,0      1,5      1,9      1,5      2,0      1,5      2,0      1,5      2,0      1,5      2,0      1,5      2,0      1,5      2,0      1,4      2,0         1,5         
Irlanda 2,1      1,5      2,1      1,5      1,9      1,4      1,8      1,4      1,7      1,3      1,8      1,3      1,8      1,3      1,8      1,3      1,9      1,4      2,1      1,5      1,9         1,4         
Portugal 1,9      1,4      1,9      1,4      1,9      1,4      1,9      1,4      1,9      1,4      1,8      1,3      1,7      1,3      1,7      1,3      1,7      1,2      1,7      1,2      1,8         1,3         
Eslováquia 0,5      0,4      0,6      0,4      0,7      0,5      0,7      0,5      0,7      0,5      0,7      0,5      0,7      0,5      0,7      0,5      0,7      0,5      0,8      0,5      0,7         0,5         
Eslovênia 0,4      0,3      0,4      0,3      0,4      0,3      0,4      0,3      0,4      0,3      0,4      0,3      0,4      0,3      0,4      0,3      0,4      0,3      0,4      0,3      0,4         0,3         
Luxemburgo 0,4      0,3      0,4      0,3      0,4      0,3      0,4      0,3      0,4      0,3      0,4      0,3      0,4      0,3      0,5      0,3      0,5      0,4      0,5      0,4      0,4         0,3         
Lituânia 0,3      0,2      0,3      0,2      0,3      0,3      0,3      0,2      0,3      0,2      0,3      0,2      0,3      0,2      0,4      0,3      0,4      0,3      0,4      0,3      0,3         0,2         
Chipre 0,2      0,1      0,2      0,1      0,2      0,1      0,2      0,2      0,2      0,1      0,2      0,1      0,2      0,1      0,2      0,1      0,2      0,1      0,2      0,1      0,2         0,1         
Letônia 0,2      0,1      0,2      0,2      0,3      0,2      0,2      0,2      0,2      0,1      0,2      0,2      0,2      0,2      0,2      0,2      0,2      0,2      0,2      0,2      0,2         0,2         
Estônia 0,2      0,1      0,2      0,1      0,2      0,1      0,2      0,1      0,2      0,1      0,2      0,1      0,2      0,1      0,2      0,1      0,2      0,1      0,2      0,1      0,2         0,1         
Malta 0,1      0,0      0,1      0,0      0,1      0,0      0,1      0,1      0,1      0,1      0,1      0,1      0,1      0,1      0,1      0,1      0,1      0,1      0,1      0,1      0,1         0,1         
Zona € (19 países) 100,0  73,1    100,0  72,8    100,0  74,1    100,0  75,8    100,0  74,6    100,0  74,4    100,0  73,2    100,0  73,3    100,0  72,4    100,0  71,1    - -
Suécia - 2,7      - 2,8      - 2,7      - 2,5      - 2,9      - 3,1      - 3,2      - 3,2      - 3,1      - 3,0      2,9         
Polônia - 2,3      - 2,4      - 2,8      - 2,6      - 2,8      - 2,9      - 2,9      - 2,9      - 2,9      - 2,9      2,7         
República Tcheca - 1,0      - 1,1      - 1,2      - 1,2      - 1,2      - 1,2      - 1,2      - 1,2      - 1,1      - 1,1      1,2         
Romênia - 0,8      - 1,0      - 1,1      - 1,0      - 1,0      - 1,0      - 1,0      - 1,1      - 1,1      - 1,1      1,0         
Hungria - 0,7      - 0,8      - 0,8      - 0,8      - 0,8      - 0,8      - 0,7      - 0,7      - 0,7      - 0,7      0,8         
Bulgária - 0,2      - 0,3      - 0,3      - 0,3      - 0,3      - 0,3      - 0,3      - 0,3      - 0,3      - 0,3      0,3         
Croácia - 0,3      - 0,3      - 0,4      - 0,4      - 0,4      - 0,3      - 0,3      - 0,3      - 0,3      - 0,3      0,3         
Reino Unido - 16,9    - 16,8    - 14,7    - 13,6    - 14,2    - 14,2    - 15,3    - 15,1    - 16,2    - 17,6    15,4       
Dinamarca - 1,9      - 1,8      - 1,9      - 1,9      - 1,9      - 1,9      - 1,9      - 1,9      - 1,9      - 1,8      1,9         
UE (28 países) - 100,0  - 100,0  - 100,0  - 100,0  - 100,0  - 100,0  - 100,0  - 100,0  - 100,0  - 100,0  -
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Historicamente, os países fundadores da UE mantiveram posição 
preponderante sobre os integrantes mais recentes. A distribuição do PIB 
(tabela 3.4) reflete essa ordem, sendo Alemanha, Reino Unido, França e Itália 
os detentores dos maiores percentuais no último dado de 2015 – juntos somam 
64,3% de forma estável ao longo do período. Dentro da zona do euro, se 
contabilizada a Espanha no lugar do Reino Unido, quatro países concentram 
76,1% do PIB, também de forma estável entre 2003-2015. A proporção da zona 
do euro no total da UE manteve-se relativamente estável, mas com queda 
contínua desde 2010, ainda que ligeira. É importante notar que a Alemanha, 
com maior participação dentro da zona do euro em 2003 (26,9%), passou a ter 
o maior percentual na UE como um todo em 2015 (29,1%). 
 
Tabela 3.5. Saldo em transações correntes (% do PIB) (2002-2013). 
Fonte: Eurostat. Elaboração própria. 
 
O gatilho das crises soberanas na Europa foi a revelação, em outubro de 2009, 
pelo governo grego recém-eleito de George Papandreau, do partido de 
esquerda Pasok, de que os governos anteriores – como o de seu predecessor, 
Kostas Karamanlis, do partido de centro-direita Nova Democracia – haviam 
mascarado o verdadeiro tamanho do déficit orçamentário. Na Grécia, porém, o 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 MÉDIA DESVIO
Luxemburgo 9,5 6,6 12,0 11,1 10,1 10,1 7,7 7,4 6,8 6,2 6,0 5,8 5,5 5,5 8,2 2,0
Holanda - - 6,8 6,1 8,0 6,0 4,1 5,8 7,4 9,1 10,9 10,2 9,6 9,1 7,8 1,7
Finlândia 8,2 4,6 5,8 3,0 3,8 3,8 2,2 1,9 1,2 -1,8 -1,9 -1,6 -0,9 0,1 3,2 2,5
Alemanha 1,9 1,4 4,5 4,6 5,7 6,8 5,6 5,7 5,6 6,1 7,0 6,8 7,3 8,5 2,6 3,4
Áustria 2,1 1,6 2,1 2,3 3,3 3,8 4,5 2,6 2,9 1,6 1,5 2,0 1,9 2,6 1,0 2,0
Bélgica - 3,5 3,3 2,1 1,9 1,9 -1,0 -1,1 1,8 -1,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,8 1,5
França 1,2 0,9 0,4 0,0 0,0 -0,3 -1,0 -0,8 -0,8 -1,0 -1,2 -0,8 -0,9 0,0 0,1 0,9
Eslovênia 0,9 -0,8 -2,7 -1,8 -1,8 -4,1 -5,3 -0,6 -0,1 0,2 2,6 5,6 7,0 7,3 0,0 2,3
Itália -0,3 -0,6 -0,4 -0,9 -1,6 -1,5 -2,9 -1,9 -3,5 -3,1 -0,4 0,9 1,8 2,2 -0,1 1,5
Irlanda 0,2 0,5 -0,1 -3,3 -5,0 -6,1 -5,8 -4,2 -0,8 -1,2 -1,6 3,2 3,7 4,4 -0,8 2,4
Malta - - -3,7 -6,5 -6,6 -1,9 -1,1 -6,6 -4,7 -2,4 1,3 3,6 3,4 9,9 -1,3 3,9
Espanha -3,7 -3,9 -5,6 -7,5 -9,0 -9,6 -9,3 -4,3 -3,9 -3,2 -0,2 1,5 1,0 1,4 -3,4 2,6
Lituânia - - -7,6 -7,2 -10,5 -15,0 -13,3 2,1 -0,3 -3,9 -1,2 1,5 3,6 -1,7 -4,5 5,2
Eslováquia - - -10,1 -10,6 -9,5 -5,9 -6,5 -3,5 -4,7 -5,0 0,9 2,0 0,1 -1,3 -4,5 3,5
Estônia -11,2 -12,9 -12,0 -8,7 -15,0 -15,0 -8,7 2,5 1,8 1,4 -2,5 -0,1 1,1 1,9 -6,0 5,0
Letônia -5,4 -7,1 -11,6 -11,7 -20,7 -20,7 -12,3 8,1 2,3 -2,8 -3,2 -2,3 -1,9 -1,2 -6,3 5,8
Chipre - - - - - - -15,7 -7,8 -10,7 -4,0 -5,6 -4,4 -4,5 -3,6 -7,0 3,3
Portugal -8,5 -7,2 -8,3 -9,9 -10,7 -9,7 -12,1 -10,4 -10,1 -6,0 -1,9 1,4 0,1 0,5 -7,1 3,3
Grécia - - -7,8 -8,9 -11,6 -15,2 -15,1 -12,4 -11,4 -10,0 -3,8 -2,0 -2,1 -0,1 -8,4 4,3
Suécia 4,5 6,6 6,3 6,5 8,3 8,9 8,6 5,9 6,0 6,1 5,9 6,0 5,4 5,9 5,1 1,7
República Tcheca -5,1 -5,7 -4,2 -0,9 -2,1 -4,3 -1,9 -2,3 -3,6 -2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,9 -2,9 1,7
Croácia -7,2 -6,1 -4,2 -5,3 -6,6 -7,2 -8,9 -5,1 -1,2 -0,8 -0,2 1,0 0,8 5,1 -3,2 3,1
Hungria -6,3 -8,0 -8,6 -7,0 -7,1 -7,2 -7,0 -0,8 0,3 0,8 1,8 4,0 2,0 4,2 -3,8 3,8
Polônia - - -5,5 -2,6 -4,0 -6,3 -6,7 -4,0 -5,4 -5,2 -3,7 -1,3 -2,0 -0,2 -3,9 1,6
Romênia -3,4 -5,9 -8,3 -8,6 -10,3 -13,8 -11,8 -4,8 -5,1 -4,9 -4,8 -1,1 -0,4 -1,1 -5,8 2,8
Bulgária - - - - - -24,3 -22,4 -8,6 -1,8 0,3 -0,9 1,3 0,9 1,4 -6,0 8,3
Dinamarca - - - 4,3 3,2 1,4 2,7 3,3 5,7 5,7 5,7 7,2 7,8 7,0 4,9 1,8
Reino Unido -2,1 -1,7 -1,8 -1,3 -2,3 -2,5 -3,6 -3,0 -2,8 -1,7 -3,3 -4,5 -5,2 -5,2 -2,5 1,1
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crescente serviço da dívida, combinado à queda do PIB, levantou suspeitas de 
um default e os mercados elevaram as estimativas desse risco, exigindo taxas 
de juros maiores. Estas, por sua vez, elevaram o serviço da dívida da Grécia e 
agravaram o déficit orçamentário.  
Como resposta, o governo grego adotou políticas de austeridade, cortando 
gastos e aumentando a tributação. O efeito sobre o ciclo econômico foi 
recessivo, de modo que a situação deteriorou-se até o primeiro plano externo 
de resgate, em maio de 2010, envolvendo a UE e o FMI. O contágio imediato 
deu-se não sobre outros países com dívida soberana elevada, mas sim sobre 
aqueles que possuíam déficits em transações correntes, porque dependiam 
dos influxos de capital para financiar seus déficits, e.g. Irlanda e Portugal, e, 
posteriormente, Espanha e Itália, (BALDWIN; GIAVAZZI; 2015, p.40). 
Os dados para o saldo em conta corrente (tabela 3.5) abrangem até o ano de 
2015 e refletem o bom desempenho de Alemanha, Áustria, Dinamarca 
Holanda, Suécia, Luxemburgo. Muitos dos países “meridionais” como Espanha, 
Grécia, Portugal, Itália, Eslováquia e Eslovênia na zona do euro, e Hungria, 
Polônia, Bulgária, Romênia e Republica Tcheca, tiveram déficits volumosos 
durante a exacerbação da crise financeira, entre 2007 e 2009. Eles 
conseguiram inverter a tendência, reduzindo-os e em alguns casos até mesmo 
auferindo superávits. Já o Reino Unido, sempre deficitário, teve seus maiores 
volumes entre 2014 e 2015.  
Os balanços das contas externas demonstram o papel peculiar da Alemanha 
no bloco. Sua balança de comércio exterior de bens é continuamente 
superavitária no período 2002-2013 (tabela 3.6). Dentro da UE, apenas 
Dinamarca, Suécia, Holanda e Irlanda obtiveram resultados assim, sendo estes 
dois últimos dentro da zona do euro, cujo resultado agregado reflete o equilíbrio 
do bloco com o resto do mundo, não obstante seja intenso o fluxo interno, entre 
os Estados-membros, justamente o que favorece os países supracitados. A 
Itália possui resultados satisfatórios e a França, déficits comedidos. A 
República Tcheca auferiu melhora desde 2005 e manteve saldos mesmo 
durante a crise de crédito. Os outros apresentam déficits contínuos. 
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Tabela 3.6. Saldo da balança de comércio exterior de bens (% do PIB) (2002-2013).  
 
Fonte: Eurostat. Elaboração própria. 
 
A balança de serviços (tabela 3.7) é superavitária para grande parte dos 
europeus ao longo do período 2002-2013, com exceção da Alemanha, cujos 
déficits podem refletir sua mão de obra mais cara. Itália e Irlanda inverteram os 
saldos em 2012 e a Finlândia oscila entre valores próximos ao equilíbrio pleno. 
Os demais países apresentam superávits, até significativos no caso dos 
pequenos – Luxemburgo, Chipre e Malta –, decorrência de seu perfil urbano-
financeiro. Segundo a Eurostat60, a prestação de serviços é relevante para a 
UE desde quando avançou a disponibilidade virtual desses itens. Em geral, os 
                                                          
60
 EUROSTAT (2014). Estatísticas explicadas. O valor das exportações e importações de bens 
é geralmente de duas a três vezes maior do que a de serviços. Muitos deles não são 
“transportáveis”, porque envolvem a mobilidade dos fatores. O desenvolvimento tecnológico 
intensificou o fluxo de serviços virtuais (finanças, educação, saúde e governo).  
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 MÉDIA DESVIO
Irlanda 27,1 23,2 20,9 17,3 14,1 10,4 13,2 20,0 22,6 22,6 22,2 19,6 19,4 3,8
Holanda 4,4 6,8 6,8 7,6 7,4 7,3 7,0 6,0 6,8 7,2 7,3 8,4 6,9 0,6
Alemanha 6,3 6,0 6,9 7,0 6,9 8,2 7,3 5,5 6,3 5,9 6,5 6,7 6,6 0,5
Finlândia 9,1 7,5 6,4 4,7 5,2 5,1 3,7 1,8 1,4 -0,7 0,0 0,1 3,7 2,6
Itália 1,1 0,7 0,6 0,0 -0,7 0,2 -0,1 0,1 -1,3 -1,1 1,1 2,4 0,3 0,8
Bélgica 3,6 2,8 2,4 0,9 0,7 0,4 -3,2 -1,3 -1,1 -2,8 -2,8 -1,8 -0,2 2,0
Áustria 0,6 -0,7 -0,2 -0,4 0,1 0,5 -0,2 -0,9 -1,1 -2,5 -2,3 -1,2 -0,7 0,8
Eslováquia -8,7 -1,9 -3,7 -5,0 -4,7 -1,2 -1,2 1,5 1,2 1,5 5,0 5,9 -0,9 3,3
França 0,5 0,2 -0,2 -1,3 -1,7 -2,2 -3,1 -2,3 -2,8 -3,8 -3,5 -3,0 -1,9 1,2
Eslovênia -1,1 -2,1 -3,7 -3,6 -3,0 -4,2 -5,8 -1,2 -2,3 -2,6 -0,3 1,8 -2,3 1,5
Espanha -5,0 -5,1 -6,4 -7,5 -8,4 -8,7 -7,9 -4,0 -4,6 -4,2 -2,7 -1,1 -5,5 1,9
Lituânia -9,3 -9,0 -10,5 -11,3 -13,8 -14,9 -13,0 -3,3 -4,8 -5,8 -2,8 -3,5 -8,5 3,7
Portugal -10,5 -9,4 -10,9 -11,8 -11,4 -11,3 -13,4 -10,6 -11,1 -8,3 -5,4 -4,3 -9,9 2,0
Estônia -15,2 -15,8 -16,2 -13,9 -17,2 -16,4 -12,6 -5,0 -1,9 -2,0 -4,5 -4,7 -10,5 5,7
Luxemburgo -9,3 -10,2 -10,4 -11,1 -10,1 -9,3 -12,2 -9,4 -10,7 -13,0 -15,3 -13,9 -11,2 1,6
Grécia -14,5 -13,1 -13,7 -14,3 -16,9 -18,6 -18,9 -13,3 -12,7 -13,1 -10,1 -9,5 -14,1 2,2
Letônia -15,9 -17,9 -20,3 -19,1 -25,7 -24,0 -17,8 -7,1 -7,0 -10,8 -10,4 -9,0 -15,4 5,5
Malta -7,8 -12,3 -14,8 -18,3 -18,5 -17,6 -20,7 -18,9 -18,0 -16,5 -13,9 -13,7 -15,9 2,8
Zona € (18 países) 1,7 1,3 1,2 0,5 0,1 0,5 -0,2 0,3 0,2 0,0 1,0 1,8 0,7 0,6
Suécia 6,2 5,9 6,4 5,3 5,4 3,8 3,5 3,0 2,5 2,2 2,1 2,0 4,0 1,5
República Tcheca -2,8 -2,6 -0,5 1,5 1,8 1,3 0,7 2,3 1,4 2,4 3,9 4,9 1,2 1,7
Hungria -3,1 -3,9 -3,8 -2,9 -2,7 -0,7 -1,1 2,6 2,5 3,2 3,6 4,4 -0,2 2,8
Polônia -3,7 -2,6 -2,4 -1,0 -2,1 -4,4 -5,8 -1,7 -2,5 -2,7 -1,4 0,6 -2,5 1,1
Romênia -5,7 -7,4 -8,7 -9,8 -12,1 -14,3 -13,6 -5,8 -6,1 -5,6 -5,6 -2,4 -8,1 3,0
Bulgária -11,1 -13,3 -14,5 -19,0 -21,0 -23,5 -24,3 -11,9 -7,7 -5,6 -8,7 -5,9 -13,9 5,5
Croácia -21,1 -23,1 -20,4 -20,9 -21,1 -21,8 -22,8 -16,6 -13,5 -14,4 -13,8 -14,4 -18,7 3,4
Dinamarca 4,7 4,7 3,7 2,8 1,1 0,1 0,2 2,8 2,9 3,0 2,7 2,7 2,6 1,1
Reino Unido -4,4 -4,2 -5,0 -5,4 -5,7 -6,3 -6,4 -5,8 -6,6 -6,5 -7,0 -6,7 -5,8 0,8
UE (28 países) -0,1 -0,3 -0,5 -0,9 -1,5 -1,4 -1,9 -0,8 -1,1 -1,2 -0,5 0,2 -0,8 0,5
Noruega 12,6 12,5 13,1 16,1 17,3 14,7 18,8 14,3 13,8 14,5 14,5 12,1 14,5 1,5
Japão 2,3 2,5 2,8 2,0 1,9 2,4 0,8 0,8 1,7 -0,3 - - 1,7 0,8
Islândia 1,7 -1,8 -3,9 -9,2 -13,4 -6,8 -2,5 6,1 7,8 5,9 4,5 3,9 -0,6 5,6
EUA -4,3 -4,7 -5,4 -6,0 -6,0 -5,6 -5,6 -3,5 -4,3 -4,7 - - -5,0 0,7
Turquia -2,7 -4,4 -5,8 -6,9 -7,8 -7,2 -7,1 -4,0 -7,8 -11,5 -8,3 -9,8 -6,9 1,8
ex iugoslávia - -17,9 -20,6 -17,8 -19,1 -19,8 -26,3 -23,3 -20,5 -22,0 -23,6 - -21,1 2,2
Chipre -27,5 -24,1 -25,8 -25,2 -26,8 -29,6 -32,4 -25,5 -26,8 -24,3 -21,8 -17,8 -25,6 2,5
Montenegro - - - - - - - - -40,8 -40,4 -44,1 - -41,8 1,6
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saldos das contas externas dos Estados-membros divergiram entre si após o 
lançamento do euro, sendo que, em algumas economias “meridionais”, déficits 
elevados surgiram. Mais do que isso, essas diferentes áreas responderam de 
maneira diversa à crise porque são consideravelmente heterogêneas. 
 
Tabela 3.7. Saldo da balança de comércio exterior de serviços (% do PIB) (2002-2013).
 
Fonte: Eurostat. Elaboração própria. 
 
Uma fragilidade do projeto europeu teria sido a discussão insuficiente sobre o 
impacto da presença de países com diferenças estruturais. A hipótese da 
“convergência econômica real” não encontra evidências quando se analisa a 
variação da produtividade do trabalho (tabela 3.8) nos países do bloco, dadas 
as poucas mudanças após quase 17 anos da implantação do euro. Nestes 
termos, a Alemanha fica ligeiramente aquém de países como França e Itália. O 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 MÉDIA DESVIO
Luxemburgo 35,9 34,1 38,1 43,1 48,9 53,0 53,4 49,5 50,3 50,7 54,4 52,5 47,0 6,1
Chipre 26,3 23,6 23,1 22,5 22,8 23,1 21,0 19,9 20,6 20,1 18,7 19,7 21,8 1,8
Malta 9,0 9,2 10,9 13,1 12,4 15,6 18,7 16,6 18,0 20,3 21,2 20,1 15,4 3,8
Estônia 8,1 8,4 9,2 7,5 6,7 6,5 8,1 10,1 9,3 8,2 7,0 6,7 8,0 0,9
Grécia 6,9 6,7 8,3 8,0 7,4 7,4 7,3 5,5 6,0 7,0 7,8 9,3 7,3 0,7
Letônia 5,8 5,2 4,4 3,8 3,3 3,5 4,0 6,0 6,1 6,5 6,8 7,1 5,2 1,2
Áustria 3,5 3,5 3,4 3,8 3,8 4,1 5,0 4,6 4,6 4,6 4,6 4,9 4,2 0,5
Portugal 2,4 2,5 2,7 2,5 3,1 3,9 3,8 3,6 3,9 4,5 5,3 6,0 3,7 0,9
Eslovênia 2,5 2,1 2,5 3,2 3,2 3,0 3,8 3,3 3,6 4,1 5,1 5,7 3,5 0,8
Lituânia 3,8 3,3 3,6 4,0 3,6 1,6 1,2 1,6 2,9 3,2 3,7 4,6 3,1 0,8
Espanha 3,1 3,0 2,6 2,4 2,3 2,2 2,4 2,4 2,7 3,4 3,6 4,0 2,8 0,5
Bélgica 0,8 0,6 1,0 1,3 1,6 1,3 1,4 2,6 2,3 1,8 2,0 2,0 1,6 0,5
Holanda -0,2 -0,1 0,7 1,1 1,4 1,6 1,5 1,0 1,4 1,5 1,3 2,3 1,1 0,5
França 1,1 0,8 0,7 0,7 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,6 1,6 1,8 1,1 0,3
Eslováquia 1,9 0,7 0,6 0,7 1,4 0,7 -0,8 -1,6 -1,1 -0,5 0,4 0,2 0,2 0,8
Finlândia 0,4 -0,4 0,3 -0,4 -0,6 0,3 0,4 0,2 0,2 0,1 -0,5 0,2 0,0 0,3
Itália -0,2 -0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 0,1 0,2 -0,2 0,2
Alemanha -2,1 -2,1 -1,9 -1,8 -1,3 -1,2 -1,0 -0,7 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -1,2 0,6
Irlanda -10,5 -7,9 -6,8 -5,7 -3,8 -0,6 -4,3 -4,3 -4,2 -1,0 2,0 3,7 -3,6 3,1
Croácia 11,8 16,5 14,6 15,0 14,7 14,8 15,1 13,4 13,7 14,6 14,8 15,7 14,6 0,8
Bulgária 3,0 3,0 3,2 3,5 3,5 3,8 3,7 3,7 5,2 6,0 6,0 5,3 4,2 1,0
Suécia 0,3 0,4 1,4 2,0 2,6 3,4 3,4 2,8 3,1 3,2 3,2 3,2 2,4 0,9
Hungria 0,8 0,1 0,6 1,3 1,6 1,3 1,4 2,2 3,0 3,2 3,5 3,6 1,9 1,0
República Tcheca 0,8 0,5 0,6 1,2 1,5 1,6 1,9 2,0 2,0 1,5 1,6 1,4 1,4 0,4
Polônia 0,4 0,1 0,0 0,2 0,2 1,1 1,0 1,1 0,7 1,1 1,2 1,3 0,7 0,4
Romênia 0,0 0,1 -0,3 -0,4 0,0 0,3 0,5 -0,2 0,3 0,3 0,9 1,9 0,3 0,4
Reino Unido 1,6 1,7 2,1 1,9 2,4 3,1 3,5 3,8 4,1 4,7 4,6 4,7 3,2 1,1
Dinamarca 1,3 1,7 1,4 2,5 2,6 2,4 3,0 1,2 2,9 2,4 2,5 3,2 2,3 0,6
UE (28 países) 0,4 0,4 0,5 0,5 0,6 0,7 0,6 0,6 0,8 1,0 1,2 1,3 0,7 0,2
Montenegro - - - - - - - - 15,0 18,2 19,4 - 17,5 1,7
Turquia 3,4 3,4 3,4 3,4 2,6 2,2 2,6 3,0 2,3 2,6 2,9 2,9 2,9 0,4
EUA 0,5 0,4 0,4 0,5 0,6 0,8 0,9 0,8 1,0 1,1 - - 0,7 0,2
ex iugoslávia - -0,2 -1,0 -0,6 0,3 0,5 0,1 0,2 0,5 1,3 0,6 - 0,2 0,5
Noruega 1,0 0,5 0,4 0,3 0,5 0,4 0,1 0,5 -0,8 -0,9 -1,2 -1,8 -0,1 0,7
Islândia -0,1 -1,1 -1,6 -3,2 -4,1 -3,4 -2,1 2,5 2,4 2,4 1,5 3,5 -0,3 2,3
Japão -1,1 -0,8 -0,8 -0,5 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,4 - - -0,6 0,2
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destaque positivo é Luxemburgo, com índice bem superior aos demais. O 
negativo é a Grécia, que em 2004 estava no nível médio da UE e desde então 
oscila continuamente para baixo. Em termos agregados, a zona do euro tem 
melhor desempenho do que o bloco da UE. 
 
Tabela 3.8. Produtividade nominal do trabalho por pessoa empregada (UE28=100) (2004-
2015). Moedas equalizadas por paridade de poder de compra. 
 
Fonte: Eurostat. Elaboração própria. 
 
Do ponto de vista dos indicadores monetários, as divergências também são 
significativas. As taxas de inflação (tabela 3.9) mostram-se mais altas nos 
países fora da zona do euro. Na UE em geral, a convergência do índice de 
preços ocorreu por força da retração econômica, e o BCE tem a meta de atingir 
taxa próxima a 2%. Os índices na UE têm caído desde 2011 e chegaram a 0% 
na zona do euro em 2015. Desde 2013, há deflação na Grécia, Espanha, 
Eslováquia, Eslovênia e Chipre, e nos outros países a taxa é próxima a 0%. 
Reino Unido e Dinamarca também apresentam índices recentes muito baixos, 
algo que se nota também na Suíça e nos EUA. Ou seja, na UE a estagnação 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 MÉDIA DESVIO
Luxemburgo 167 163 172 171 165 158 161 165 161 165 167 171 166 3
Irlanda 139 138 137 138 129 135 141 146 146 142 144 154 141 5
Bélgica 133 131 129 128 127 128 130 129 130 130 130 129 129 1
Áustria 120 118 118 117 116 116 115 115 116 116 115 115 117 1
França 116 117 116 116 116 117 117 116 115 116 115 115 116 1
Holanda 116 117 118 117 118 116 114 113 112 113 113 111 115 2
Finlândia 114 112 111 114 115 112 111 112 109 108 108 107 111 2
Itália 114 113 112 112 113 113 112 111 109 108 107 107 111 2
Alemanha 107 108 108 108 107 104 106 107 106 105 106 107 107 1
Espanha 100 99 100 100 101 106 103 103 104 105 105 104 102 2
Grécia 101 96 99 97 99 98 92 87 89 91 89 85 94 4
Malta 96 96 94 93 95 97 97 93 91 90 87 88 93 3
Chipre 88 89 90 91 96 97 95 90 90 88 87 85 90 3
Eslovênia 81 83 83 82 83 80 79 80 79 79 82 81 81 1
Eslováquia 65 68 71 76 79 79 82 80 81 83 84 83 78 4
Portugal 70 74 75 76 75 78 79 77 79 80 80 79 77 2
Estônia 56 59 61 65 65 65 69 70 73 73 74 71 67 4
Lituânia 53 55 58 62 65 61 67 71 73 74 75 72 65 5
Letônia 49 52 54 57 57 56 58 61 63 63 65 65 58 3
Zona € (19 países) 108 108 108 108 108 108 108 108 107 107 107 107 108 0
Suécia 119 114 116 118 118 116 117 116 116 113 112 113 116 1
República Tcheca 74 74 75 78 75 77 75 77 76 76 78 78 76 1
Croácia 73 74 73 70 71 68 66 70 72 73 70 69 71 2
Hungria 66 67 67 67 71 73 73 73 71 72 71 69 70 2
Polônia 61 61 60 61 61 65 70 72 74 74 74 74 67 5
Romênia 34 35 39 43 49 49 49 51 56 56 57 59 48 5
Bulgária 35 36 37 39 41 41 42 42 43 43 44 44 40 2
Dinamarca 110 108 108 106 107 108 113 113 115 114 114 113 111 3
Reino Unido 116 116 116 113 110 108 104 102 102 102 102 103 108 5
UE (28 países) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 0
Noruega 142 152 157 152 158 145 149 153 155 153 149 138 150 4
Suíça 112 111 113 117 119 119 119 120 123 122 121 - 118 3
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econômica e mesmo a deflação após a crise financeira refletem, na 
interpretação pós-keynesiana, um quadro de insuficiência de demanda efetiva.  
 
Tabela 3.9. Taxa de inflação anual (%), índice de preços do consumidor harmonizado 
(HICP) (2003-2015).  
  
Fonte: Eurostat/TradingEconomics. Elaboração própria. 
 
Tal percepção é, contudo, diversa para o BCE, como se mostrará a seguir. No 
início da década de 2000, os países avançados adotaram taxas crescentes de 
juros no contexto da fase expansiva de liquidez global (gráfico 3.15). Até 2006, 
Reino Unido, EUA, Dinamarca, Suécia e mesmo o Japão subiram as taxas em 
algum momento, movimento que o próprio BCE manteve de forma rígida, 
atingindo 5% em 2006, sustentando um patamar relativamente alto em 
comparação com os países avançados. Porém, com a agudização da crise de 
crédito de meados de 2007 em diante, os EUA já haviam direcionado a política 
monetária de forma anticíclica, reduzindo vertiginosamente os juros a 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 MÉDIA DESVIO
Letônia - 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 3,3 -1,2 4,2 2,3 0,0 0,7 0,2 4,6 3,7
Estônia - 3,0 4,1 4,4 6,7 10,6 0,2 2,7 5,1 4,2 3,2 0,5 0,1 3,7 2,1
Lituânia - 1,2 2,7 3,8 5,8 11,1 4,2 1,2 4,1 3,2 1,2 0,2 -0,7 3,2 2,2
Eslováquia - 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9 0,9 0,7 4,1 3,7 1,5 -0,1 -0,3 2,6 1,8
Luxemburgo - 3,2 3,8 3,0 2,7 4,1 0,0 2,8 3,7 2,9 1,7 0,7 0,1 2,4 1,2
Espanha 3,1 3,1 3,4 3,6 2,8 4,1 -0,2 2,0 3,0 2,4 1,5 -0,2 -0,6 2,3 1,3
Eslovênia - 3,7 2,5 2,5 3,8 5,5 0,9 2,1 2,1 2,8 1,9 0,4 -0,8 2,3 1,2
Grécia 3,4 3,0 3,5 3,3 3,0 4,2 1,3 4,7 3,1 1,0 -0,9 -1,4 -1,1 2,3 1,8
Malta - 2,7 2,5 2,6 0,7 4,7 1,8 2,0 2,5 3,2 1,0 0,8 1,2 2,1 0,9
Itália 2,8 2,3 2,2 2,2 2,0 3,5 0,8 1,6 2,9 3,3 1,2 0,2 0,1 2,1 0,9
Áustria - 2,0 2,1 1,7 2,2 3,2 0,4 1,7 3,6 2,6 2,1 1,5 0,8 2,0 0,6
Portugal 3,3 2,5 2,1 3,0 2,4 2,7 -0,9 1,4 3,6 2,8 0,4 -0,2 0,5 2,0 1,2
Bélgica - 1,9 2,5 2,3 1,8 4,5 0,0 2,3 3,4 2,6 1,2 0,5 0,6 2,0 1,0
França 2,2 2,3 1,9 1,9 1,6 3,2 0,1 1,7 2,3 2,2 1,0 0,6 0,1 1,8 0,7
Chipre - 1,9 2,0 2,2 2,2 4,4 0,2 2,6 3,5 3,1 0,4 -0,3 -1,5 1,7 1,4
Finlândia - 0,1 0,8 1,3 1,6 3,9 1,6 1,7 3,3 3,2 2,2 1,2 -0,2 1,7 1,0
Alemanha 1,0 1,8 1,9 1,8 2,3 2,8 0,2 1,1 2,5 2,1 1,6 0,8 0,1 1,7 0,7
Holanda - 1,4 1,5 1,6 1,6 2,2 1,0 0,9 2,5 2,8 2,6 0,3 0,2 1,6 0,7
Irlanda 4,0 2,3 2,2 2,7 2,9 3,1 -1,7 -1,6 1,2 1,9 0,5 0,3 0,0 1,5 1,5
Zona € (19 países) - 2,2 2,2 2,2 2,2 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 0,4 0,0 1,7 0,9
Romênia - 11,9 9,1 6,6 4,9 7,9 5,6 6,1 5,8 3,4 3,2 1,4 -0,4 5,5 2,5
Hungria - 6,8 3,5 4,0 7,9 6,0 4,0 4,7 3,9 5,7 1,7 0,0 0,1 4,0 1,8
Bulgária - 6,1 6,0 7,4 7,6 12 2,5 3,0 3,4 2,4 0,4 -1,6 -1,1 4,0 3,2
Polônia - 3,6 2,2 1,3 2,6 4,2 4,0 2,6 3,9 3,7 0,8 0,1 -0,7 2,4 1,3
Croácia - 2,1 3,0 3,3 2,7 5,8 2,2 1,1 2,2 3,4 2,3 0,2 -0,3 2,3 1,1
República Tcheca - 2,6 1,6 2,1 2,9 6,3 0,6 1,2 2,2 3,5 1,4 0,4 0,3 2,1 1,2
Suécia - 1,0 0,8 1,5 1,7 3,3 1,9 1,9 1,4 0,9 0,4 0,2 0,7 1,3 0,6
Reino Unido 1,4 1,3 2,1 2,3 2,3 3,6 2,2 3,3 4,5 2,8 2,6 1,5 0,0 2,5 0,8
Dinamarca - 0,9 1,7 1,8 1,7 3,6 1,0 2,2 2,7 2,4 0,5 0,4 0,2 1,6 0,8
UE (28 países) - 2,3 2,3 2,3 2,4 3,7 1,0 2,1 3,1 2,6 1,5 0,5 0,0 2,0 0,8
Islândia - 2,3 1,4 4,6 3,6 12,8 16,3 7,5 4,2 6,0 4,1 1,0 0,3 5,3 3,5
EUA - 2,7 3,7 3,2 2,6 4,4 -0,8 2,4 3,8 2,1 1,2 1,3 -0,7 2,2 1,3
Noruega - 0,6 1,5 2,4 0,8 3,4 2,3 2,3 1,3 0,4 2,0 1,9 2,0 1,7 0,7
Suíça - - - 1,0 0,8 2,4 -0,7 0,6 0,1 -0,7 0,1 0,0 -0,8 0,2 0,7
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patamares inferiores a 1% num intervalo de dois anos. Reino Unido, Suécia, 
Dinamarca e o BCE executaram redução semelhante, porém posteriormente 
aos EUA. De 2008 a 2013, momento em que impactos recessivos da crise se 
manifestaram, os EUA, o Reino Unido e o Japão reduziram as taxas para 0,5% 
ou menos e assim as mantiveram, enquanto que Dinamarca, Suécia e o BCE 
imprimiram ritmo mais lento à redução. De 2013 em diante, após a crise das 
dívidas soberanas de países da zona do euro, o BCE fez com que os juros 
chegassem ao patamar de 0%. 
 
Gráfico 3.15. Taxa de juros (%), metas anuais fixadas pelos bancos centrais (2001-2016). 
 
Fonte: Eurostat/TradingEconomics. Elaboração própria. 
 
Para o presidente do BCE, Mario Draghi, as taxas baixas de inflação de 2013 
em diante refletem um persistente hiato do produto. De acordo com o 
arcabouço teórico que orienta a autoridade monetária na zona do euro, o 
contexto recessivo sugere que a política de estabilização macroeconômica 
deva ser expansionista, no sentido de fomentar a tomada de crédito e de 
circular a moeda, para reativar a demanda. O BCE espera que a política 
monetária de compra de títulos soberanos faça com que a inflação retorne à 
meta e permita que as taxas de juros voltem a subir no longo prazo.  
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A série de taxas de juro de longo prazo, que obedece a “critérios de 
convergência” de Maastricht (tabela 3.10), acordados entre a Comissão 
Europeia e o BCE, relaciona-se aos títulos do governo de longo prazo 
denominados em unidades de conta nacionais61. Diretrizes de seleção exigem 
que os dados estejam baseados em rendimentos centrais de títulos do governo 
no mercado secundário, antes da incidência de impostos, com um prazo 
residual de cerca de dez anos. Nota-se que a Grécia apresenta as maiores 
médias devido aos altos patamares em 2011 e 2012, por ter apresentado forte 
desequilíbrio fiscal. Portugal e Irlanda, em menor intensidade, apresentaram 
elevação em 2011. É importante notar que a Alemanha, com a menor média do 
bloco, apresentou redução das taxas de juros a partir de 2012, acompanhada 
principalmente de Luxemburgo, Holanda, Finlândia, Áustria, França e Bélgica. 
Estes países, com melhor situação fiscal e yield curves “comportadas”, 
tornaram-se referência para testes de estresse financeiro, como já foi visto.  
 
Tabela 3.10. Taxas de juros (%) dos títulos soberanos de longo prazo (2004-2015).  
  
Fonte: OCDE. Elaboração própria. 
                                                          
61
 Para períodos anteriores à participação na união monetária, o indicador de taxas de juros 
dos títulos soberanos foi calculado em relação à respectiva moeda nacional do país. 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 MÉDIA DESVIO
Grécia 4,3 3,6 4,1 4,5 4,8 5,2 9,1 15,8 22,5 10,1 6,9 9,7 8,4 4,2
Letônia 4,9 3,9 4,1 5,3 6,4 12,4 10,3 5,9 4,6 3,3 2,5 1,0 5,4 2,3
Portugal 4,1 3,4 3,9 4,4 4,5 4,2 5,4 10,2 10,6 6,3 3,8 2,4 5,3 1,9
Chipre 5,8 5,2 4,1 4,5 4,6 4,6 4,6 5,8 7,0 6,5 6,0 4,5 5,3 0,8
Lituânia 4,5 3,7 4,1 4,5 5,6 14,0 5,6 5,2 4,8 3,8 2,8 1,4 5,0 1,7
Irlanda 4,1 3,3 3,8 4,3 4,5 5,2 5,7 9,6 6,2 3,8 2,4 1,2 4,5 1,5
Eslovêna 4,7 3,8 3,9 4,5 4,6 4,4 3,8 5,0 5,8 5,8 3,3 1,7 4,3 0,8
Itália 4,3 3,6 4,1 4,5 4,7 4,3 4,0 5,4 5,5 4,3 2,9 1,7 4,1 0,7
Espanha 4,1 3,4 3,8 4,3 4,4 4,0 4,3 5,4 5,9 4,6 2,7 1,7 4,0 0,8
Malta 4,7 4,6 4,3 4,7 4,8 4,5 4,2 4,5 4,1 3,4 2,6 1,5 4,0 0,8
Eslováquia 5,0 3,5 4,4 4,5 4,7 4,7 3,9 4,5 4,6 3,2 2,1 0,9 3,8 0,9
Bélgica 4,2 3,4 3,8 4,3 4,4 3,9 3,5 4,2 3,0 2,4 1,7 0,8 3,3 0,9
França 4,1 3,4 3,8 4,3 4,2 3,7 3,1 3,3 2,5 2,2 1,7 0,8 3,1 0,9
Áustria 4,1 3,4 3,8 4,3 4,4 3,9 3,2 3,3 2,4 2,0 1,5 0,8 3,1 1,0
Finlândia 4,1 3,4 3,8 4,3 4,3 3,7 3,0 3,0 1,9 1,9 1,5 0,7 3,0 1,0
Holanda 4,1 3,4 3,8 4,3 4,2 3,7 3,0 3,0 1,9 2,0 1,5 0,7 3,0 1,0
Luxemburgo 2,8 2,4 3,3 4,5 4,6 4,2 3,2 2,9 1,8 1,9 1,3 0,4 2,8 1,0
Alemanha 4,0 3,4 3,8 4,2 4,0 3,2 2,7 2,6 1,5 1,6 1,2 0,5 2,7 1,0
Estônia - - - - - - - - - - - - - -
Hungria 8,2 6,6 7,1 6,7 8,2 9,1 7,3 7,6 7,9 5,9 4,8 3,4 6,9 1,2
Romênia - 7,0 7,2 7,1 7,7 9,7 7,3 7,3 6,7 5,4 4,5 3,5 6,7 1,2
Croácia - 4,4 4,4 4,9 6,0 7,8 6,3 6,5 6,1 4,7 4,1 3,6 5,4 1,1
Polônia 6,9 5,2 5,2 5,5 6,1 6,1 5,8 6,0 5,0 4,0 3,5 2,7 5,2 0,9
Bulgária 5,4 3,9 4,2 4,5 5,4 7,2 6,0 5,4 4,5 3,5 3,4 2,5 4,6 1,0
República Tcheca 4,8 3,5 3,8 4,3 4,6 4,8 3,9 3,7 2,8 2,1 1,6 0,6 3,4 1,1
Suécia 4,4 3,4 3,7 4,2 3,9 3,3 2,9 2,6 1,6 2,1 1,7 0,7 2,9 0,9
Reino Unido 4,9 4,5 4,4 5,1 4,5 3,4 3,4 2,9 1,7 2,0 2,1 1,8 3,4 1,1
Dinamarca 4,3 3,4 3,8 4,3 4,3 3,6 2,9 2,7 1,4 1,8 1,3 0,7 2,9 1,1
UE (28 países) 4,4 3,8 4,1 4,6 4,6 4,1 3,8 4,3 3,6 3,0 2,2 1,4 3,7 0,7
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Tabela 3.11. Dívida bruta do setor público (% do PIB) (2000-2015).  
  
Fonte: OCDE. Elaboração própria.
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 MÉDIA DESVIO
Grécia 103,5 103,7 101,7 97,5 98,9 101,2 107,5 107,2 112,9 129,7 148,3 170,3 157,2 175,1 177,7 177,2 129,4 28,8
Itália 108,5 108,3 105,4 104,1 103,8 105,7 106,2 103,3 106,1 116,5 119,4 120,7 127,0 132,6 134,3 134,5 114,8 10,2
Bélgica 107,8 106,5 103,4 98,4 94,0 91,9 87,9 84,0 89,2 96,6 96,6 99,2 101,1 101,6 101,7 100,3 97,5 5,3
Portugal 50,7 53,8 56,8 59,4 61,9 67,7 69,4 68,4 71,7 83,7 94,0 108,2 124,1 129,0 130,8 131,8 85,1 25,9
França 57,3 56,9 59,0 63,2 65,1 66,8 63,9 64,2 68,3 79,2 82,8 86,2 90,6 93,4 95,9 96,9 74,4 13,1
Alemanha 60,2 59,1 60,6 64,3 66,4 68,6 68,0 65,1 66,9 74,6 82,7 80,1 81,0 78,3 76,3 72,3 70,3 6,7
Áustria 66,1 66,7 66,1 65,2 64,9 64,2 62,2 60,2 64,1 69,4 72,4 73,0 74,5 74,6 81,2 80,7 69,1 5,3
Irlanda 37,0 34,5 31,8 31,0 29,4 27,2 24,6 24,9 44,2 64,4 91,2 104,1 117,4 123,7 121,9 121,1 64,3 36,7
Espanha 59,4 55,6 52,6 48,8 46,3 43,2 39,7 36,3 40,2 54,0 61,7 70,5 86,0 93,9 98,3 101,4 61,7 17,7
Holanda 53,7 50,7 50,5 51,9 52,5 51,8 47,3 45,3 58,4 60,7 63,4 65,7 71,2 73,4 74,7 74,9 59,1 8,8
Finlândia 43,8 42,5 41,5 44,5 44,4 41,7 39,7 35,2 34,0 43,6 48,8 49,4 53,7 57,0 59,9 60,7 46,3 6,5
Eslováquia 50,3 48,9 43,4 42,4 41,5 34,2 30,5 29,6 27,9 35,6 41,0 43,6 52,7 55,4 55,2 56,2 43,0 7,7
Eslovênia 26,3 26,5 27,8 27,2 27,3 26,7 26,4 23,1 22,0 35,2 38,7 47,1 54,4 71,7 77,2 80,9 39,9 16,5
Luxemburgo 6,2 6,3 6,3 6,2 6,4 6,1 6,7 6,7 14,4 15,5 19,5 18,7 21,7 23,1 24,4 26,3 13,4 7,1
Estônia 5,1 4,8 5,7 5,6 5,0 4,6 4,4 3,7 4,5 7,1 6,7 6,1 9,8 10,0 9,9 9,7 6,4 1,8
Zona € (15 países) 69,3 68,2 68,0 69,2 69,8 70,4 68,7 66,4 70,3 80,1 85,9 88,3 92,9 95,1 96,0 95,2 78,4 10,6
Hungria 56,0 52,4 55,6 58,3 59,5 61,6 65,6 66,7 73,0 79,5 81,9 81,8 79,7 78,8 79,7 79,5 69,4 9,9
Polônia 36,8 37,6 42,2 47,1 45,7 47,1 47,7 45,0 47,1 50,9 54,9 56,2 55,6 57,1 50,2 51,7 48,3 4,8
Suécia 53,9 54,7 52,5 51,6 50,4 50,5 45,3 40,2 38,8 42,5 39,5 38,7 38,3 40,5 42,0 41,7 45,1 5,4
República Tcheca 17,8 23,9 27,1 28,6 29,0 28,4 28,3 27,9 28,7 34,5 38,4 41,4 46,1 46,0 47,8 49,8 34,0 8,3
Reino Unido 40,5 37,3 37,1 38,7 40,3 41,7 42,7 43,7 51,9 67,1 78,4 84,3 89,1 90,6 91,5 93,1 60,5 21,3
Dinamarca 52,4 49,6 49,5 47,2 45,1 37,8 32,1 27,1 33,4 40,7 42,8 46,4 45,4 44,5 45,8 48,6 43,0 5,5
EUA 61,5 63,9 70,5 71,4 79,2 78,5 76,2 76,5 92,3 105,7 116,0 121,6 124,7 123,9 123,2 125,4 94,4 22,4
Suíça - - 26,8 23,7 20,6 16,3 13,2 11,3 12,4 13,3 15,3 18,1 18,5 19,1 22,6 24,8 16,0 4,0
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O nível de endividamento soberano de muitos países simplesmente explodiu 
após a crise financeira (tabela 3.11). Houve ataques especulativos contra 
títulos públicos de países sem perspectiva sustentável de honrar encargos, 
porque a reversão do ciclo de liquidez e a piora das contas externas de muitos 
deles prejudicaram a atividade econômica e também o equilíbrio fiscal. 
Nominalmente, Grécia e Itália já possuíam patamares elevados da proporção 
dívida/PIB quando houve choques em 2010 e em 2012. Mas países como 
França, Irlanda, Espanha e Portugal viram seus indicadores saltar brutalmente. 
Mesmo o Reino Unido e os EUA apresentaram esse movimento no período, 
como reflexo da atuação do Estado para estimular a atividade econômica por 
meio do fornecimento de liquidez. Cabe notar que Suécia e Dinamarca, e 
outras economias menores, mantiveram o nível estável. 
 
Tabela 3.12. Resultado líquido do governo central (% do PIB) (2006-2015). 
 
Fonte: Eurostat. Elaboração própria. 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 MÉDIA DESVIO
Luxemburgo 2,0 4,2 3,4 -0,7 -0,7 0,5 0,3 0,8 1,7 1,2 1,3 1,2
Estônia 2,9 2,7 -2,7 -2,2 0,2 1,2 -0,3 -0,2 0,8 0,4 0,3 1,3
Finlândia 3,9 5,1 4,2 -2,5 -2,6 -1,0 -2,2 -2,6 -3,2 -2,7 -0,4 2,9
Alemanha -1,7 0,2 -0,2 -3,2 -4,2 -1,0 -0,1 -0,1 0,3 0,7 -0,9 1,3
Holanda 0,2 0,2 0,2 -5,4 -5,0 -4,3 -3,9 -2,4 -2,4 -1,8 -2,5 1,8
Áustria -2,5 -1,3 -1,4 -5,3 -4,4 -2,6 -2,2 -1,3 -2,7 -1,2 -2,5 1,0
Bélgica 0,2 0,1 -1,1 -5,4 -4,0 -4,1 -4,2 -3,0 -3,1 -2,6 -2,7 1,5
Malta -2,6 -2,3 -4,2 -3,3 -3,2 -2,6 -3,5 -2,6 -2,0 -1,5 -2,8 0,6
Letônia -0,6 -0,7 -4,1 -9,1 -8,5 -3,4 -0,8 -0,9 -1,6 -1,3 -3,1 2,5
Itália -3,6 -1,5 -2,7 -5,3 -4,2 -3,5 -2,9 -2,9 -3,0 -2,6 -3,2 0,7
Chipre -1,0 3,2 0,9 -5,5 -4,8 -5,7 -5,8 -4,9 -8,9 -1,0 -3,4 3,1
Lituânia -0,3 -0,8 -3,1 -9,1 -6,9 -8,9 -3,1 -2,6 -0,7 -0,2 -3,6 2,8
Eslováquia -3,6 -1,9 -2,3 -7,9 -7,5 -4,1 -4,3 -2,7 -2,7 -3,0 -4,0 1,6
França -2,3 -2,5 -3,2 -7,2 -6,8 -5,1 -4,8 -4,0 -4,0 -3,5 -4,3 1,3
Eslovênia -1,2 -0,1 -1,4 -5,9 -5,6 -6,7 -4,1 -15,0 -5,0 -2,9 -4,8 2,9
Espanha 2,2 2,0 -4,4 -11,0 -9,4 -9,6 -10,4 -6,9 -5,9 -5,1 -5,9 3,6
Portugal -4,3 -3,0 -3,8 -9,8 -11,2 -7,4 -5,7 -4,8 -7,2 -4,4 -6,2 2,2
Irlanda 2,8 0,3 -7,0 -13,8 -32,3 -12,6 -8,0 -5,7 -3,8 -2,3 -8,2 6,8
Grécia -5,9 -6,7 -10,2 -15,2 -11,2 -10,2 -8,8 -13,0 -3,6 -7,2 -9,2 2,8
Zona € (19 países) -1,5 -0,6 -2,2 -6,3 -6,2 -4,2 -3,7 -3,0 -2,6 -2,1 -3,2 1,5
Suécia 2,2 3,3 2,0 -0,7 0,0 -0,1 -0,9 -1,4 -1,6 0,0 0,3 1,3
Bulgária 1,8 1,1 1,6 -4,1 -3,2 -2,0 -0,3 -0,4 -5,4 -2,1 -1,3 2,1
República Tcheca -2,3 -0,7 -2,1 -5,5 -4,4 -2,7 -3,9 -1,3 -1,9 -0,4 -2,5 1,3
Romênia -2,1 -2,8 -5,5 -9,5 -6,9 -5,4 -3,7 -2,1 -0,9 -0,7 -4,0 2,3
Hungria -9,3 -5,1 -3,6 -4,6 -4,5 -5,5 -2,3 -2,6 -2,3 -2,0 -4,2 1,6
Polônia -3,6 -1,9 -3,6 -7,3 -7,5 -4,9 -3,7 -4,0 -3,3 -2,6 -4,2 1,4
Croácia -3,4 -2,4 -2,8 -6,0 -6,2 -7,8 -5,3 -5,3 -5,5 -3,2 -4,8 1,5
Dinamarca 5,0 5,0 3,2 -2,8 -2,7 -2,1 -3,5 -1,1 1,5 -2,1 0,0 2,9
Reino Unido -2,9 -3,0 -5,0 -10,7 -9,6 -7,7 -8,3 -5,6 -5,6 -4,4 -6,3 2,2
UE (28 países) -1,6 -0,9 -2,4 -6,7 -6,4 -4,5 -4,3 -3,3 -3,0 -2,4 -3,6 1,5
Noruega - - - - - - 13,8 10,8 8,7 5,7 9,8 2,6
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Os resultados do setor público são critério importante para os membros da UE, 
porque a organização (e a convergência) das políticas fiscal e monetária é a 
forma de avaliação do preparo de um candidato a membro, e também 
mecanismo de controle das contas públicas. Muito se discute acerca da 
avaliação destes critérios, sabidamente o limite de déficit público a 3% do PIB. 
Como se vê na tabela 3.12, a totalidade dos países do bloco sofreu o impacto 
da crise financeira entre 2007 e 2009, sendo que a grande maioria incorreu em 
déficits significativos e até mesmo drásticos. Até 2015, Grécia, Portugal, 
Espanha e França apresentavam percentuais superiores ao “teto”, ao contrário 
dos países superavitários Luxemburgo, Alemanha e Estônia e da Holanda, em 
tendência de equilíbrio.  
Na Irlanda, ocorreu uma crise bancária porque os bancos privados 
financiavam, em larga medida, o próprio governo. Aquele país também recebeu 
resgate, em novembro de 2010. Portugal foi o seguinte em maio de 2011. 
Tratava-se de países menores, com níveis de endividamento pequenos se 
comparados ao PIB da zona do euro. Mas o contágio tornou-se ameaça real a 
partir de outubro de 2011 sobre a Espanha, que possuía elevada dívida 
bancária e setor imobiliário em colapso; a Bélgica, que carregava muitos títulos 
gregos; e a Itália, cuja relação dívida/PIB era superior a 100% e apresentava 
crescentes déficits em conta corrente. Mesmo a França foi afetada por meio da 
exigência de crescentes taxas de juros sobre os títulos soberanos (BALDWIN; 
GIAVAZZI; 2015, pp.44-46). Medidas rígidas dos governos desses Estados-
membros tentaram mudar as expectativas do mercado no sentido de convencer 
agentes de que era uma crise de liquidez apenas, mas a “doença da parada 
súbita” recrudesceu assim que a Grécia recebeu um segundo resgate em 
fevereiro de 2012 (IBID.; p.46). 
A especulação, a crise e a pressão do mercado efetivamente induziram à ajuda 
oficial e à recapitalização de bancos. O discurso62 do então presidente do BCE, 
                                                          
62
 Discurso na Conferência Global de Investimento: “[…] When people talk about the fragility of 
the euro and the increasing fragility of the euro, and perhaps the crisis of the euro, very often 
non-euro area member states or leaders, underestimate the amount of political capital that is 
being invested in the euro. And so we view this, and I do not think we are unbiased observers, 
we think the euro is irreversible. And it’s not an empty word now, because I preceded saying 
exactly what actions have been made, are being made to make it irreversible. But there is 
another message I want to tell you. Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it 
takes [grifo nosso] to preserve the euro. And believe me, it will be enough […]”. EUROPEAN 
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Mario Draghi, em Londres em 26 de junho de 2012, é reconhecido como um 
dos movimentos mais importantes para mudar as expectativas sobre a 
sustentabilidade do euro (DULLIEN; 2013). Naquele momento, Draghi afirmou 
que o BCE faria o que fosse preciso para manter a zona do euro unida e a 
Grécia conseguiu reduzir a taxa de juros de seus títulos. Mas isto foi 
interrompido quando o partido de esquerda Syriza ganhou eleições em 2014 
com um discurso contrário às políticas de austeridade conduzidas sob a 
orientação da “Troika”, os coordenadores do auxílio soberano, sabidamente o 
BCE, a Comissão Europeia e o FMI. Em 2015, a ameaça de saída da UME foi 
real para o país. 
O BCE tomou sua medida mais arrojada em janeiro de 2015, ao anunciar o 
programa de compra de ativos soberanos pelo período de um ano a partir de 
setembro de 2015, no total de €1,1 trilhão ou €60 bilhões mensais. Mais tarde, 
em dezembro, o programa foi estendido por mais seis meses, implicando em 
mais €500 bilhões em compras, acompanhadas de redução na taxa de juros de 
refinanciamento a 0,5% e remuneração dos depósitos bancários a -0,05%. 
Propôs-se a seguir o padrão do Fed, qual seja, uma “facilitação quantitativa”, 
por meio da política de compra de títulos soberanos (o QE). 
 
3.3.2. A interpretação ortodoxa: a crise conjuntural pode acelerar reformas 
estruturais nos Estados-membros. 
Na interpretação ortodoxa, toda crise é uma “rápida correção de desequilíbrios 
econômicos”63. O tamanho e a duração da crise dependeriam tipicamente do 
tamanho dos desequilíbrios, de como o choque inicial foi ampliado por uma 
variedade de fatores e da rapidez e da eficácia da resposta da política 
econômica. No caso da crise da zona do euro, os desequilíbrios teriam sido, 
nessa visão, extremamente banais, e os culpados, “os de sempre”: os 
excessos de dívida pública e de dívida privada externa em relação ao 
investimento produtivo, este financiado graças à da contração de empréstimos 
externos (BALDWIN; GIAVAZZI, 2015, p.19). 
                                                                                                                                                                          
CENTRAL BANK (2012). Verbatim of the remarks made by Mario Draghi. Directorate General 
Communications, Frankfurt. 
63
 Nas abstrações feitas pela ortodoxia, as crises refletem, em linhas gerais, eventos exógenos 
ao funcionamento do sistema que é inerentemente estável. As correções vêm a partir de 
choques bruscos, e então a tendência é retomar a trajetória de equilíbrio.  
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O diagnóstico dos autores ortodoxos é o de que as vulnerabilidades da zona do 
euro decorreram da acumulação de grandes desequilíbrios em conta corrente. 
Não haveria nada de intrinsecamente errado com esses fluxos, nessa visão, se 
os Estados-membros tomassem empréstimos estrangeiros para investir na 
capacidade produtiva, o que, por sua vez, incrementaria a geração de recursos 
que permitiriam o pagamento. Em grande medida, porém, os influxos de 
capitais nos países da “Europa meridional” direcionaram-se para setores de 
bens “non-tradables”. Essas nações “investiam muito mais do que poupavam” e 
implicitamente financiavam-se por meio de empréstimos estrangeiros, algo 
decorrente de mercados abertos, porque nenhum dos governos, com exceção 
de Portugal e Grécia, envolveu-se sistematicamente em tais operações 
(BALDWIN; GIAVAZZI; 2015, p.35). 
O “circuito da destruição” (“doom loop”) das crises financeiras europeias foi a 
conjunção das crises bancárias àquelas das dívidas soberanas. O sistema 
bancário incorre em crises, seja pela repentina extinção do refinanciamento dos 
agentes altamente alavancados, seja pelo descasamento de prazos. Seu 
garantidor de última instância é o Estado, ao qual os depositantes confiam a 
manutenção da solvência do sistema. Em países como a Irlanda, a ação estatal 
falhou porque os bancos privados financiavam, em larga medida, o próprio 
governo, o que resultou num “trágico duplo afogamento” (BALDWIN; 
GIAVAZZI, 2015, p.42). 
Há “consenso” na ortodoxia quanto às críticas sobre a capacidade do arranjo 
de Maastricht de prevenir e de conter esses impactos, bem como sobre as 
falhas no desenho do acordo (BALDWIN; GIAVAZZI; 2015, p.49). Políticos 
equivocam-se por menosprezar grandes desequilíbrios decorrentes de 
problemas técnicos complexos no arranjo da UME, como o desalinhamento 
entre a responsabilidade de Estados-membros e a autoridade da UE. Outro 
problema é a ausência de instituições para absorver choques no nível da zona 
do euro, seja um organismo soberano que estabilize sistemicamente o bloco 
(e.g. o BCE), sejam mecanismos que confiram aos membros força institucional 
(regulação, tributação, segurança jurídica, governança).  A gestão de crises 
teria sido, no geral, ruim, porque o período de crescimento e estabilidade dos 
anos 2000 de certa forma encobriu os problemas institucionais enquanto que, 
na irrupção da crise, BCE e Comissão Europeia discordavam do procedimento 
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para salvar membros e dissensos eram recorrentes sobre acionar o FMI ou 
angariar recursos dentro da UE (IBID; pp.50-55) 
Há também divergência quanto ao encaminhamento de soluções, são 
obviamente várias as interpretações acerca de um regime complexo como o da 
UE, cujo aparato advoga a livre atuação dos Estados-membros, mas que 
depende, não obstante, de profunda coordenação para funcionar. Quando da 
concepção da UME no final de 1980, não havia visão clara sobre os padrões 
de coesão política e institucional entre membros que seriam necessários para 
tornar o projeto viável. Era amplamente esperado que a cooperação 
prevaleceria, dada sua importância histórica para a Europa. E isso seria 
motivação suficiente para superar os obstáculos decorrentes de falhas, 
choques e conflitos políticos. Mas a “má sorte” da Europa teria exposto os 
custos de confiar nessa visão, o impacto da última crise financeira e da 
recessão não eram realmente o que os arquitetos da UE tinham em mente 
como “muddling-through”. De 2010 a 2012, a discussão de como completar a 
UME provou-se divisionista e desestabilizadora, o consenso sobre questões 
institucionais teve de ser alcançado concomitantemente à afirmação de 
acordos sobre medidas emergenciais imediatas (BALDWIN; GIAVAZZI; 2015, 
p.59) 
A UME combina política monetária única com políticas fiscais e bancárias 
nacionais. É uma combinação desequilibrada de responsabilidades. Se algum 
membro se comporta de forma inadequada, toda a união terá de enfrentar o 
aumento dos juros como um reflexo de maior risco, uma espécie de “dilema 
dos prisioneiros” (DOMBRET; 2015). O princípio da responsabilidade individual 
implica que devem ser evitadas operações de resgate do tipo tradicional (“bail 
out”). Mas o mecanismo de elevação automática das taxas de juros para os 
títulos soberanos de países com orçamento crescente não funcionou 
corretamente, e a excepcionalidade da crise financeira recente exigiu medidas 
excepcionais como os estímulos de liquidez por parte do BCE (IBID.).  
Tradicionalmente, as taxas de juros atingem zero como medida mínima. Com a 
crise, ao invés de operações de curto prazo, as alternativas são a expansão de 
empréstimos com garantias de seis meses, 12 meses, três anos e operações 
de recompra de longo prazo, porém mediante risco mais elevado para o BCE. 
As medidas do QE pretendem melhorar a liquidez pelo fornecimento de 
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reservas dos bancos centrais nacionais aos bancos comerciais, pela compra de 
ativos e pela diminuição de requisitos mínimos de reservas. Inicialmente, o 
BCE adquiria apenas “covered bonds” (títulos de dívida securitizada com 
garantia de fluxo de caixa, hipotecas ou empréstimos públicos), mas então ele 
incluiu no programa títulos do mercado aberto e de dívida soberana. A taxa 
básica de depósitos chegou a ser negativa, -0,05%, porque os europeus não 
estavam demandando moeda. Há uma grande controvérsia política em relação 
a estas medidas, que não deveriam favorecer um país em detrimento dos 
outros. A ideia principal do QE atual é a de que o BCE recoloque seu balanço 
financeiro no nível de 2012, antes das “medidas excepcionais” (JUKO; 2016).  
O ponto central é, portanto, a regulação. O BCE teria agora maior capacidade 
de supervisão sistêmica, seguindo o padrão do Fed americano (DOMBRET; 
2015). Mas a ortodoxia insiste na necessidade de reformas estruturais 
liberalizantes, tanto no plano nacional como no plano europeu. Os Estados-
membros não pretendem renunciar às suas políticas fiscais, isso não é realista 
no curto prazo. Se for mantido o atual regime de independência, tais países 
devem estar cientes de que eles estarão sujeitos a falhar de forma 
independente. O problema é que os incentivos na zona do euro não estão 
corretos, porque os governos sempre estariam incentivados a expandir o gasto 
devido a pressões políticas (IBID.). O “consenso ortodoxo” é que, se apenas o 
Pacto de Estabilidade Fiscal funcionasse corretamente, e se fosse garantida a 
independência dos bancos centrais, um grande passo já teria sido dado. 
Quanto antes os países fizerem os ajustes necessários, melhor.  
Na visão do BCE, a atuação de governos para socorrer sistemas bancários 
nacionais aumentou o risco de um círculo vicioso entre o endividamento de 
bancos e governos, deteriorando a suposta “função” da união monetária de 
“dissipar os riscos”. Além disso, o próprio BCE entendeu que a UME ainda está 
incompleta (ECB; 2015, p.88), uma vez que seu arranjo não foi capaz de evitar 
a fragmentação financeira.  A crise financeira e, em particular, a crise das 
dívidas soberanas, caracterizou-se por uma forte reversão das operações 
financeiras para um viés doméstico, o que teria reduzido os supostos 
benefícios do compartilhamento de riscos, além de prejudicar o bom 
funcionamento da política monetária. 
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Mesmo para os “novos-keynesianos”, o arranjo da “área monetária ótima” é 
distante e a crise de crédito mostrou que há reformas estruturais a serem 
feitas, muito embora o “plano original” da UE como uma união liberal deva ser 
levado adiante. A recomendação da UE é garantir a operação dos mercados 
sob coordenação de normas supranacionais. Para essa corrente, os arquitetos 
do euro não anteviram que a UME não disporia de um mecanismo para mitigar 
a divergência de trajetórias de desenvolvimento entre os membros, por 
competitividade ou crescimento (DE GRAUWE; 2015, p.100). Tal evolução 
acarretou grandes desequilíbrios, cristalizados nos déficits e superávits 
externos. Quando se tornou imperativa a sua correção, verificou-se que os 
mecanismos para tanto eram demasiado custosos, as “desvalorizações 
internas” afetaram o crescimento e o emprego levando a convulsões sociais e 
políticas. Sem ajuste cambial, os países que enfrentam déficits externos são 
forçados a cortar despesas intensamente e a tolerar desemprego. A resposta 
dada pelos economistas pioneiros na teoria da “área monetária ótima”, em 
relação à necessidade de flexibilização do mercado de bens e trabalho, é 
satisfatória economicamente, mas não social e politicamente (IBID.; p.101).  
A maneira de reduzir os custos do ajustamento de desequilíbrios numa união 
monetária é compensar as medidas de austeridade, de países deficitários, pelo 
estímulo fiscal, nos países superavitários. Os efeitos negativos da demanda 
agregada nos primeiros poderiam ser compensados pelos positivos nos 
segundos. Muito se advoga por condutas disciplinadas, certamente há 
problemas de gestão claramente nocivos em alguns países “periféricos”. Mas 
se o capitalismo é suscetível a crises, como pode a zona do euro enfrentá-las 
se há falhas no seu desenho? Nesse sentido, a resposta pode ser uma união 
política, que corrija a dispersão macroeconômica dos membros e garanta 
mecanismos de auxílio mútuo, principalmente do ponto de vista fiscal (DE 
GRAUWE; 2015, p.106). Tal proposição vem de autores de diversos matizes, 
mas na ortodoxia tem respaldo apenas entre os “novos-keynesianos”.  
 
3.3.3. Alternativa à ortodoxia: a crise conjuntural comprova a estrutura 
inadequada da UE ao capitalismo contemporâneo. 
A crise iniciada em fins dos anos 2000 nos EUA denotou o momento em que o 
padrão de acumulação “financeirizado” teve os efeitos mais profundos. A 
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peculiaridade dos tempos atuais reside na existência do dólar americano como 
a moeda nacional que interpenetrou, pela via da securitização, o sistema 
interbancário com o mercado de capitais. O fato de a referência ao dólar 
crescer conforme cresce a dívida pública dos EUA aponta a capacidade desse 
país de estabelecer um “regime de acumulação financeirizado” sob sua 
garantia, e de expandirem tal padrão para o resto do mundo. O fenômeno da 
globalização é essencialmente a forma como as grandes corporações 
consolidam cálculo da riqueza e concorrência internacionalmente, de modo que 
a dinâmica capitalista distribui pelo mundo cadeias de produção (TAVARES, 
MELIN, 1997; BRAGA, 2000; BELLUZZO, 2013). 
No capitalismo contemporâneo, o papel dos Estados não é apenas sensível 
aos mercados, mas na verdade profundamente imbricado com eles, como 
afirma Arrighi (1994, p.12). Tal “fusão” institucional foi particularmente profunda 
na Europa, onde os Estados se organizaram de forma a concentrar o poder 
capitalista e a conquistar mercados em todo o mundo ao longo da História. A 
tese de Arrighi é que a competição inter-estatal tem sido um componente 
essencial de cada fase de expansão financeira ao longo da história, e essa 
concorrência é sustentada pela concentração crescente de poder capitalista 
(IBID.; p.13). 
Denominada em dólar, a riqueza financeira, representativa, está, desde muito, 
em posse crescente de “não americanos”, enquanto que a valorização 
mobiliária, auferida com a opacidade das inovações financeiras recentes, gerou 
atratividade global. O colapso, previsto pela teoria keynesiana da demanda 
efetiva e pela visão minskyana da fragilização financeira, teve tamanho 
surpreendente porque atingiu grande diversidade de agentes e de nações. A 
crise subprime das hipotecas americanas contaminou seguradoras e bancos 
mundialmente, posto que a dinâmica de crescimento incorporou o consumo 
individual por meio da securitização de todo tipo de fluxo de caixa recebível. 
Na interpretação do capitalismo “guiado pelas finanças”, o sistema “acomodou-
se” novamente após a crise financeira recente, no sentido de iniciar nova 
expansão graças à intervenção estatal em nível financeiro nunca antes visto. O 
governo dos EUA, por meio da sua autoridade monetária federal soberana, o 
Fed, proveu liquidez ao sistema com a política de compra de títulos de alto 
risco para evitar a amplificação de impactos da falência do grande banco 
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Lehman Brothers em 2008, configurando o original QE. O privilégio da emissão 
do dólar reside na possibilidade de gerar dívida indefinidamente (OLIVEIRA; 
2012), até o limite da confiança dos “parceiros” do país emissor, enquanto que 
se consolida o “Big Banking” (MINSKY; 1986) como mecanismo básico de 
“estabilização” do padrão de acumulação. Assim, o Estado consolida-se como 
“parte” do mercado, com atuação obrigatória nas crises.  
Inexoravelmente, a crise econômica da zona do euro ganhou dimensão 
política64 devido à incoerência das autoridades europeias de reivindicar uma 
postura liberal, de um lado, e, de outro, intervir pesadamente no sistema 
financeiro com o socorro a grandes bancos. É importante destacar que, por 
exemplo, a interpretação pós-keynesiana sobre a integração financeira na UE 
problematiza a implantação do arranjo de Maastricht por conta das implicações 
crescentemente restritivas sobre o desempenho do bloco.  Existiria um viés no 
“coração” da dinâmica da UE por conta da filosofia “monetarista” e “anti-
keynesiana” (GUTTMANN; PLIHON; 2011; p.13) regendo a atuação do BCE. 
Portanto, essa visão aponta falhas estruturais da UE.  
Durante o ciclo de liquidez dos anos 2000, a zona do euro testemunhou 
resultados de um modelo “neomercantilista” (BELLOFIORE; 2013; p.503) no 
qual a Alemanha, seguida de Holanda e Dinamarca, conduziu a atividade 
econômica do bloco com forte ênfase na exportação de mercadorias de alto 
valor agregado, cujo destino principal foi o conjunto de economias 
“meridionais”. Estes, por sua vez deficitários, não poderiam desvalorizar o 
câmbio, de modo que o ajuste deveria ser recessivo. Apesar de a crise 
europeia não ter se originado em espaço ilegal, ela foi perigosamente 
realimentada pelas características estruturais desse modelo de dinâmica 
interna do bloco europeu.  
Há dominância do “norte exportador”, ou “centro” (Alemanha, Dinamarca, 
Holanda etc.), sobre o “sul comprador” ou “periferia” (Grécia, Irlanda, Itália, 
Portugal etc.). Os Estados-membros da zona do euro são mais heterogêneos 
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 Por vezes, a caricatura que ilustra a má performance econômica é a de que “porcos não 
podem voar”. O acrônimo pejorativo “PIGS” referia-se, na imprensa de língua inglesa 
(principalmente a britânica), às economias meridionais Portugal, Itália, Grécia e Espanha, e 
originou-se provavelmente durante os anos 1990. O termo tornou-se popular para designar 
Portugal, Irlanda, Grécia e Espanha durante a crise de suas dívidas soberanas no final dos 
anos 2000. Em seguida, associou-se também à Itália, “PIIGS” e até mesmo à Grã-Bretanha 
“PIIGGS”. Após reações negativas de governantes, jornais como Financial Times e Barclays 
Capital passaram a evitar o uso do acrônimo em 2010. 
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do que se pensava, em termos de especialização internacional, organizações 
do mercado de trabalho, organização de bem-estar e de financiamento, 
prioridades nos gastos públicos, mercados financeiros etc. (BOYER; 2013, 
p.536). Uma taxa de juros única não garante efeitos homogêneos sobre todos 
os bancos centrais nacionais, e.g. um nível baixo pode ser adequado à 
Alemanha, mas gerar uma inflação de preços dos ativos na Irlanda. 
O “norte” desfruta de bom ajuste à evolução da economia mundial, com 
atuação estatal mais acurada, e melhor controle sobre as finanças, ainda que 
imperfeito. Eles prosperam relativamente bem em termos de auferir superávit 
externo e de reduzir o déficit público, encontrando mercados dentro da própria 
zona do euro, isto é, no “sul”. Desse modo, correspondem facilmente às regras 
da zona do euro e pedem que os seus parceiros façam o mesmo, pois 
representam o ponto de referência da maioria das políticas europeias (BOYER; 
2013, p.551).  
Infelizmente, os países do “sul” não suportam a mesma configuração, uma vez 
que sofrem de falta de competitividade estrutural. A capacidade de o Estado 
reduzir os déficits públicos é limitada, sendo estes por sua vez persistentes, 
somando-se à deterioração dos saldos comerciais e, em alguns casos, à 
especulação imobiliária gerada pela liberalização financeira. É muito difícil para 
estas economias aderir aos programas de ajustamento negociados com a UE e 
com o FMI. A heterogeneidade da zona do euro amplia-se quando são levados 
em conta três “casos híbridos”: a França, intermediária; a Grécia, caso 
excepcional de insolvência clara e em grande parte irreversível; e a Irlanda, um 
“tigre” que falhou porque “pervertido pela liberalização financeira descuidada”, 
mas com grande capacidade de se recuperar mediante a viabilidade de um 
regime “export-led” (BOYER; 2013; p.553). 
O problema dos desequilíbrios entre os países membros reside na divergência 
dos custos da produtividade do trabalho e nos diferenciais de inflação 
(PLIHON; 2014). A despeito das disposições do estatuto da Comissão 
Europeia, a mobilidade do fator trabalho não é plena (GUTTMANN; PLIHON; 
2011, p.15) e as transferências fiscais dos países “centrais” para os 
“periféricos” são insuficientes para compensar as diferenças estruturais. Apesar 
de utilizarem a mesma moeda, os países possuem dinâmica de preços muito 
distinta. Assim, o desenvolvimento na zona do euro tem sido parcial e 
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incipiente, sendo que a exigência unilateral de equilíbrio nas contas nacionais 
tornou os novos países membros muito dependentes. 
Se, por um lado, a introdução do euro como moeda única eliminou a flutuação 
nominal das taxas de câmbio (e as crises cambiais), reduziu a inflação e a taxa 
de juros nos países de moeda mais fraca, e, no seu início, contava com uma 
economia em crescimento puxada pelo euro desvalorizado, por outro, vários 
problemas surgiram ao longo do tempo e desmantelaram a euforia com que se 
iniciou o projeto europeu. Deu-se lugar à assimetria entre os Estados-
membros, da qual emerge o padrão de crescimento alemão como o de mais 
elevada competitividade externa (“export-led”), ao passo que as fontes de 
crescimento da demanda interna das economias menores foram minadas, 
devido aos desequilíbrios no balanço de pagamentos e à ausência de 
investimentos (GUTTMAN; PLIHON; 2011, p.24). 
Sob o antigo sistema de moedas nacionais, cada governo nacional europeu 
tinha um banco central para ajudar a financiar seus respectivos déficits 
orçamentários e também a defender os títulos da dívida contra ataques 
especulativos. A política monetária unificada ignorou o crescimento dos preços 
dos ativos antes da crise, respondeu lentamente durante a crise e corre o risco 
de impor um freio desnecessário, com a atual de meta de inflação de 2%, ao 
desempenho do PIB da zona do euro, se os países escaparem à estagnação 
(PALLEY; 2017, p.4). 
Pérez-Caldentey e Vernengo (2012; p.19), argumentam que o lançamento da 
UME aliou a liberalização do movimento de capitais a um baixo custo de 
empréstimos, a um fácil acesso à liquidez por meio de alta alavancagem e à 
remoção do risco cambial, de modo que se propagou a (falsa) sensação de 
prosperidade e baixo risco de crédito. Mais do que isso, o processo de 
fragilização das estruturas financeiras teve, na zona do euro, o efeito de 
implicar numa tomada de “risco transnacional” pelos bancos. Os títulos do 
tesouro dos governos “periféricos” desempenharam, ao longo da década de 
2000, principalmente para os bancos alemães e franceses (SERFATI; 2014a), 
um papel similar ao dos créditos subprime americanos, um caminho 
encontrado pelos lucros auferidos em direção à finança “tóxica” (BELLOFIORE; 
2013; p.505). 
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Para Chesnais (2016; p.236), a crise da zona do euro foi “reduzida a uma crise 
de dívidas soberanas” na interpretação ortodoxa, quando na verdade é a 
manifestação da crise do capitalismo na forma de uma “concorrência sem 
entraves” estabelecida nos tratados fundadores da UE. Os bancos centrais de 
países avançados sustentam a liquidez com as políticas de QE porque não há, 
para o autor, fim de crise à vista. No mais, de acordo com Bayliss et Al. (2016; 
p.19), um dos efeitos da financeirização na zona do euro é constatado com a 
mudança geral na composição dos sistemas de pensão, de uma redução no 
tamanho das pensões públicas de seguro social em direção à promoção 
significativa de fundos privados, movimento este que tournou obrigatório para 
os cidadãos contribuir com tais fundos. Estes, sabidamente, possuem suas 
sedes controladoras nos países centrais, enquanto captam recursos nos 
“periféricos”. 
Grandes empresas implantaram atividades em resposta à remoção do risco 
cambial, da mesma forma que os bancos estenderam suas filiais nos Estados-
Membros da zona do euro e diversificaram suas carteiras por meio da compra 
de títulos públicos estrangeiros e valores mobiliários. Mas a interpretação de 
que experiências nacionais eram evidências promissoras dos benefícios do 
euro e da liberalização financeira admite uma supremacia dos fundamentos 
econômicos na determinação das políticas. O que se verificou foram 
divergências recorrentes entre “norte” e “sul”, porque, para aquelas sociedades 
com o ímpeto industrial, o “advento da UE” significou promover políticas 
públicas compatíveis com a competitividade, e para os outros, simbolizou o 
favorecimento a “estratégias clientelistas” de políticos, supostamente para 
viabilizar o desenvolvimento econômico (BOYER; 2013; p.538). O salvamento 
do euro, portanto, mais do que obrigação tecnocrática, é um debate político.  
A zona do euro não é capaz de realizar um ajustamento a partir de plena 
movimentação de fatores, de modo que o descompasso entre os Estados-
membros deveria ser compensado por políticas pró-crescimento65. No contexto 
do debate sobre a autonomia da política monetária com câmbio flexível e a 
                                                          
65
 O problema remete tanto à discussão de desenvolvimento de Rosenstein-Rodan (1943), com 
relação à necessidade de se coordenar os investimentos, fornecendo grande suporte inicial por 
parte do Estado (“big push”), como a de Hirschman (1969), sobre o aproveitamento da 
interdependência setorial para fomentar mercados, criar externalidades e demanda intra-
industrial e reduzir custos para a sociedade (criação de “linkages” entre setores menos e mais 
desenvolvidos). 
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finanças liberalizadas, a volatilidade cambial limitou tal autonomia dos Estados-
membros, enquanto que os déficits públicos submeteram-se ao escrutínio dos 
mercados financeiros. Mas o arranjo do euro é radicalmente novo porque 
apesar de não existir autonomia suficiente também inexiste uma configuração 
federalista típica. Para evitar o problema do “free-rider” na UE, estabeleceu-se 
o Pacto de Estabilidade e Crescimento. Além disso, como é proibida a 
monetização das dívidas soberanas, estas são roladas em “moeda estrangeira” 
e os Estados-membros da UE assemelham-se às economias emergentes, 
dependentes da trajetória do dólar americano (BOYER; 2013; p.546). Os 
formuladores de política da UE parecem ter ignorado o fato de que a má gestão 
pública não é o único fator que fragilizaria financeiramente a zona do euro. O 
setor privado, e especialmente os bancos, efetivamente adotam estratégias 
bastante arriscadas (IBID.; p.548).  
A UE enfrenta um dilema (KREGEL; 2015) de qual caminho escolher para 
auferir estabilidade financeira concomitante à sustentabilidade do crescimento. 
A saída de qualquer país do euro ou até mesmo da UE seria inconveniente não 
apenas politicamente, como ao mesmo tempo dispendiosa, se levado em conta 
o atual momento crítico na Europa. Assim, soluções deveriam caminhar 
reformando o atual arranjo, muito embora mantendo a característica principal 
de união. Bellofiore (2013; p.510) e Aglietta (2012) propõem que títulos de 
dívida sob custódia do BCE, numa nova variante dos Eurobonds, constituam os 
fundamentos de uma expansão coordenada dos gastos e do investimento na 
Europa, dentro da perspectiva de que uma nova política embasada justamente 
no gasto público seria a única saída para a crise de endividamento profundo e 
sistêmico. 
Devido a, por um lado, o grau considerável de cruzamento, para além das 
fronteiras dos sistemas nacionais, entre as operações dos bancos europeus, e, 
por outro, à união monetária, não há taxa de câmbio ótima que satisfaça as 
necessidades comerciais e simultaneamente estabilize os balanços financeiros 
(TOPOROWSKI; 2013, p.582). O fato de as taxas de câmbio não constituírem 
mais um instrumento de política autônoma dos Estados-Membros aumenta a 
necessidade de que surjam outros para reverter o processo de deflação de 
dívidas. Na ausência de soluções monetárias para a crise, é importante que os 
déficits fiscais primários e os investimentos públicos sejam mantidos e até 
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aumentem, até que o PIB nominal comece a subir mais rápido do que a dívida 
pública, oferecendo a perspectiva de realização dos critérios de Maastricht, 
mas por meio de um processo mais eficaz de recuperação da economia que 
não a deflação, nociva não apenas aos países em déficit, porque se transmite 
rapidamente para os superavitários (IBID.). Há margem para um maior apoio 
ao mercado de dívida do governo através de recompras governamentais ativas 
de seus próprios títulos, financiados por um imposto sobre os balanços 
financeiros dos bancos. Manter-se-ia a liquidez sistêmica e haveria um 
incentivo aos bancos carregarem títulos públicos, inclusive de mesmo prazo de 
maturação das operações de refinanciamento promovidas pelo BCE (IBID.; 
p.583). 
É necessário corrigir falhas redesenhando a arquitetura do euro e a condução 
da política monetária. Uma primeira possibilidade é recriar a conexão entre 
política fiscal e monetária por meio de uma “união de financiamento”, na qual a 
emissão de dívida soberana dar-se-ia de forma coletiva, isto é, por meio de 
uma Autoridade Europeia de Financiamento, composta pelos ministros das 
finanças de todos os membros da zona do euro (PALLEY; 2017, p.13). 
Encarregada apenas de emitir dívida coletiva, não incorreria em quaisquer 
outros gastos e simplesmente pagaria aos membros o produto das emissões 
numa base per capita, estando os membros igualmente responsáveis pelo 
serviço da dívida na mesma base. Essa união remediaria permanentemente o 
“pecado original do euro”, que foi a pretensão de separar a política fiscal dos 
Estados-Membros da sua capacidade de emitir moeda ao adotar a “unidade 
estrangeira”, o euro. Criar-se-ia um mecanismo de política permanente para o 
financiamento do déficit, com títulos que poderiam ser comprados pelo BCE. 
Também evitaria a questão da união fiscal (controle do Estado, imposição de 
transferências), porque os membros escolheriam como gastar as receitas do 
produto das emissões (IBID.). No mais, evitaria o risco moral porque os países 
não seriam resgatados pela nova Autoridade nem pelo BCE. 
A solução pode vir não necessariamente de uma “federalização” ou “união 
fiscal”, mas da “regionalização” da zona do euro em relação ao mundo. Uma 
“câmara de compensação de crédito europeia” (AMATO; FANTACCI; 2012b; 
pp.149-151) seria diversa do Mecanismo Europeu de Estabilidade porque não 
requereria a provisão de fundos nem a concessão de garantias dos Estados-
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membros. Não haveria capitais, tampouco depósitos ou reservas, apenas uma 
conta para cada país, de modo que os saldos equilibrar-se-iam entre si. Isto 
permitiria a tomada de recursos visando apenas aquisição e/ou quitação de 
bens e serviços de maneira independente das finanças internacionais. A 
inspiração é a União Internacional de Compensação (“International Clearing 
Union”) de Keynes: o TARGET2 europeu deveria ser transformado para atuar 
com base em preceitos de cooperação financeira, e.g. estabelecer limites para 
os saldos comerciais acumulados pelos países, uma taxa de juros simétrica e 
proporcional, entre outras ideias (IBID.; p.153). 
Mesmo o papel de fundos financeiros deveria ser maior, dadas as suas 
características (WOLF; 2011, p.104), de modo que o percentual dos 
desembolsos com política regional em relação ao PIB fossem crescentes 
(OLIVEIRA; DEOS; WOLF; 2014, pp.27-29). Já no Tratado de Roma haviam 
sido criados tais instrumentos: o Fundo Social Europeu e o Fundo Europeu de 
Orientação e Garantia Agrícola surgiram no contexto de adequação dos países 
à então criada CEE. Eles foram aperfeiçoados desde a década de 1970 através 
de debates sobre melhores formas de alocar recursos para o financiamento de 
projetos regionais. Em 1975, foi criado o Fundo Europeu de Desenvolvimento 
Regional. No Ato Único, ficou definida uma política regional de fomento na UE. 
Após o estabelecimento da UME, esses fundos, chamados de “Estruturais”, 
tornar-se-iam voltados para interesses definidos em comum, por exemplo, com 
o Fundo de Coesão, destinado a auxiliar Estados-membros de menor renda per 
capita. Na revisão do Tratado de Lisboa, os objetivos dos fundos financeiros 
regionais passaram a ser a convergência, fomentar a competitividade e o 
emprego e a cooperação territorial. 
* 
Este capítulo procurou elencar as evidências sobre a integração financeira na 
zona do euro partindo do aparato de regulação. As características dos sistemas 
bancários nacionais foram mantidas, muito embora tenham sido feitos esforços 
de padronização por parte das autoridades europeias. Assim, os mercados 
financeiros, sejam eles de organizações bancárias e de não bancárias, 
operaram com num ambiente de diferenciação regulatória que vigorou de 1999 
até 2016.  
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A análise empírica aqui conduzida, a partir das informações e das opiniões do 
próprio BCE, assinalou uma amplitude de movimentos, alguns indicando a 
maior conexão dos mercados, outros mostrando a disparidade das trajetórias 
dos países em nível agregado. Isto é, surgiu, na análise, uma combinação das 
várias dimensões teóricas tratadas no primeiro capítulo, o que se notou pela 
sobreposição dos planos dos mercados (bancários e não bancários) 
concomitantemente ao dos Estados (os grupos de países da zona do euro). Da 
perspectiva colocada neste capítulo, surgiu a conclusão de que há, na zona do 
euro, um “avanço fragmentário”. Os mercados estão conectados para além das 
fronteiras e a zona do euro forma de fato um movimento “intra-área”, pois o 
ambiente regulatório desarmonizado influenciou uma atuação, dos agentes 
financeiros, fortemente conectada entre si. Mas não gerou o efeito de reduzir 
de forma sustentada as discrepâncias financeiras, e mesmo econômicas, que 
existem nos Estados-Membros.  
A crise financeira atingiu a Europa pela via do sistema bancário e demonstrou 
que tal conexão, além de elevar as possibilidades de lucro, não dissipou, mas 
sim elevou a tomada de risco de agentes e mesmo de Estados-membros, o 
que se verificou pela crise das dívidas soberanas. No debate sobre as 
propostas contra a crise, muito se falou na assunção de responsabilidades, e o 
que se pôde notar foi que houve aquelas de nações e governos e aquelas do 
setor financeiro. Também foram elencadas as perspectivas de debate dessas 
propostas, tanto melhores quanto mais em conta for levada a importância da 
regulação do sistema financeiro, num contexto reformista do arranjo da UE.  
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Conclusão. 
 
Nesta tese, a questão da integração financeira na zona do euro foi discutida 
por uma perspectiva que leva em conta moeda e finanças, pois o critério 
principal de avaliação da riqueza no capitalismo contemporâneo é o financeiro, 
mais amplo e complexo. O longo processo de integração europeu, cujo ápice 
foi a criação da união monetária, é um paradigma em todo o mundo, e o papel 
específico da liberalização de capitais foi a sua suposta capacidade de guiar 
esse processo de integração. Esse foi o caminho encontrado, ao longo de 
décadas de negociação, para formalizar um projeto de união na Europa, tendo 
como modelo o referencial teórico da “área monetária ótima”. Com a crise 
financeira no final dos anos 2000, interpretações apontaram para uma 
estagnação crônica do bloco, devido à rigidez de alternativas econômicas 
defendida pelos formuladores de política europeus, ou ainda saídas radicais 
como a revogação do euro em países em crise econômica, ou mesmo a 
reversão do acordo. Outras visões entenderam ser possível dinamizar as 
políticas, ou mesmo redesenhar a união monetária, de modo a flexibilizar o 
ajuste macro dos Estados-membros, mantendo coerência com o padrão 
unificado e austero dos tratados fundadores da UE. O fato é que o debate 
centrado na questão do futuro do euro como uma crítica à teoria da “área 
monetária ótima” mostrou-se limitado, ou até equivocado. O verdadeiro nó é a 
questão da riqueza financeira que se conectou na zona do euro, integrando 
países muito diferentes sob um mesmo padrão monetário, porém sem uma 
regulação adequada que pudesse mitigar a instabilidade inerente ao sistema.  
No primeiro capítulo, demonstrou-se como a interpretação ortodoxa acentua o 
papel central dos mercados. Desde a interpretação clássica, notadamente a de 
Adam Smith, a visão dominante em economia acentua que o “livre jogo de 
forças do mercado” permite como resultado conjunto a tendência ao equilíbrio, 
da maneira mais eficiente possível, até mesmo dos pontos de vista da 
equidade distributiva e do nível de atividade. Resultados sub-ótimos, por sua 
vez, seriam “falhas” da mecânica do mercado. Por outro lado, procurou-se aqui 
decifrar o sistema capitalista contemporâneo a partir de seu mote principal, que 
é manter-se lucrativo e em expansão, nada garantindo uma dinâmica de 
equilíbrio e estabilidade.  
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No período recente da história, dos anos 1970 até hoje, o regime de 
acumulação sob supremacia dos EUA demonstrou, em diversos episódios, que 
a sua característica principal é a instabilidade. Destaca-se a recente crise 
financeira do final dos anos 2000, que impactou consideravelmente o ritmo de 
atividade econômica em âmbito internacional, sendo uma evidência decisiva. 
Nesse regime de acumulação capitalista, a moeda e as finanças não são 
neutras: a dinâmica financeira, altamente competitiva, transparece como o 
elemento central para entender expansões, crises e retrações sistêmicas. 
Contudo, guarda relação fundamental com o movimento, diga-se, “real” da 
economia. Isto porque as finanças são a “exponencialização” do atributo crucial 
da lógica capitalista: a contradição. 
As finanças têm centralidade no desenvolvimento capitalista porque não 
correspondem apenas a um “véu monetário” da relação de trocas “reais”. Tal é 
uma abstração equivocada – a chamada dicotomia clássica. As finanças são, 
na verdade, o espaço de interação mais avançado possível, no qual o comércio 
da própria moeda se dá num ritmo extremamente rápido e com uma 
complexidade elevada. A economia é um espaço de interação sócio-política, e 
eventos históricos têm importância no encadeamento de mudanças produtivas. 
Do ponto de vista das formas de regulação, apresentaram-se as diferentes 
interpretações sobre o papel do Estado no processo de acumulação capitalista. 
Isto foi importante para esclarecer o significado da regulação na integração 
financeira da zona do euro. Se partirmos da ideia de que o Estado é a 
instituição capitalista responsável pelas regras (em outras palavras, pelo 
arcabouço jurídico que governa as relações econômicas), mas restrito a isso, 
conclui-se que pode existir um aparato regulatório totalmente liberalizado por 
trás do movimento de capitais e, mesmo assim, o ambiente estar 
“supervisionado”. O mercado, como instituição central, estaria devidamente 
desenhado, porque é o livre espaço de atuação da iniciativa de indivíduos e 
empresas e, assim, favoreceria o surgimento de resultados autênticos da 
interação de forças. Compreendeu-se aqui nesta tese que, na verdade, essa 
configuração desarticula o Estado do mercado, porque a fiscalização, pelo 
Estado, do cumprimento de regras pelos agentes financeiros, não significa 
mediar propriamente as relações sócio-políticas inerentes à interação de forças 
capitalistas. No que diz respeito ao sistema bancário, uma regulação negligente 
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pode gerar conflitos morais entre o conjunto de agentes individuais (os bancos 
comerciais) e o interesse público (a sociedade). Portanto, o conceito teórico de 
regulação como mediação entre os interesses público e privado surgiu como 
uma forma mais completa de tratar o problema.  
* 
O segundo capítulo desta tese é importante não apenas do ponto de vista 
histórico, mas também do ponto de vista analítico, porque denotou a 
importância das características fundamentais do capitalismo para o projeto de 
integração europeia, algo que vinha sendo desenhado desde o final da 
Segunda Guerra. A integração europeia deu-se de maneira desregulada, no 
sentido de que não houve mediação adequada dos interesses público e privado 
no âmbito financeiro, muito embora a liberalização tenha sido consolidada 
como regra pelos órgãos oficiais europeus. As raízes do arranjo financeiro 
liberalizado são encontradas já no Tratado de Roma em 1957, mas tomaram 
forma ao longo dos anos e, com a concepção da moeda única, a estrutura 
financeira europeia foi consolidada no Tratado de Maastricht, concluído em 
dezembro de 1991, e referendada no Pacto de Estabilidade e Crescimento em 
1997.  
A razão para a liberalização do movimento de capitais de forma coordenada no 
projeto europeu foi a integração comercial e pacífica. Acordos e medidas foram 
todos baseados na ideia de que os países deveriam participar de uma área de 
interesses comuns. Tal ideia gerou o mercado comum de bens, a livre 
circulação de pessoas e o livre estabelecimento de serviços e, por fim, a 
liberalização do movimento de capitais. O segundo capítulo mostrou como a 
evolução do projeto europeu foi, na verdade, a progressiva formação de um 
espaço de livre movimentação de capitais. Mas esse processo foi influenciado 
pelas posições políticas de líderes preocupados com o significado da criação 
de um bloco europeu. A literatura aqui revisada chamou a atenção para o fato 
de que a UE, hoje, é “unida” financeiramente porque “conectada”. Analisando 
cautelosamente, observa-se que a liberalização de capitais, por si só, teve 
resistência, assim como também houve resistência à proposta de convergência 
cambial do sistema monetário e à ideia da padronização monetária que surgira 
no relatório de Pierre Werner em 1970, e tomou forma concreta no relatório de 
Jacques Delors em 1989. Se inicialmente não havia consenso quanto à 
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uniformização desses quesitos, ele foi construído ao longo de praticamente 
meio século. Mas a “união” no sentido mais amplo, da “unidade” ou da “liga”, e 
também no sentido mais virtuoso, da “cooperação mútua”, dependeu dos 
esforços políticos e é algo ainda em andamento. Não se trata de ignorar o 
“déficit democrático” do processo de formação da UE, algo que foi assinalado 
por autores quanto à “forma sorrateira” pela qual líderes políticos a “tramaram”, 
nem tampouco de negligenciar a questão da representatividade nos dias de 
hoje, pelos aspectos pouco claros de como os Estados-membros participam da 
condução da política monetária do BCE. Trata-se de perceber que, com 
liberalização de capitais, convergência cambial e padronização monetária, a 
Europa se uniu economicamente, muito embora não esteja claro que 
conseguirá reduzir as diferenças econômicas entre seus membros.  
Logo, não há consenso e muito menos “união” política, o fator mais complexo 
do projeto europeu. Os esforços, como se pôde perceber nesta tese, foram 
muitos e mereceram destaque. Não será desconsiderado aqui o papel dos 
“pais fundadores” da UE após o final da Segunda Guerra, mas é interessante 
lembrar, especialmente, a inciativa de Roy Jenkins junto a Helmuth Schmit e a 
Valery Giscard D’Estaign, para mostrar o quanto o fator político foi, é e será 
importante para as iniciativas vindouras. Ali, entre 1977 e 1979, quando da 
consolidação do sistema monetário, o grau de articulação política foi crucial 
para determinar as bases do euro, porque a costura de elementos técnicos 
(convergência cambial) com opiniões e interesses nacionais divergentes (o fato 
do acordo entre alemães e franceses ter sido mediado por um britânico) aliou o 
presente (o interesse na liberalização de capitais) ao futuro (a cooperação por 
meio da moeda única). Muito criticada pelo seu déficit democrático, essa ideia 
de alinhamento funcionou porque Delors, na década de 1980, consolidou em 
sua proposta o que a UE é hoje. Mais curiosa ainda foi essa participação dos 
socialistas franceses, que adotaram elementos de uma visão de mundo oposta 
em nome da pretendida união (e do salvamento das próprias pretensões do 
partido na França) no contexto do final da Guerra Fria e da reunificação da 
própria Alemanha. Mitterrand e Delors tinham convicção (ao contrário de 
políticos liberais franceses) na necessidade de controles de capitais para 
defender a autonomia de política econômica, mas o fato dessas restrições 
terem prejudicado as classes médias da França entre 1981 e 1986 fez com que 
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mudassem de opinião, retirando tais controles e mesmo aceitando a 
liberalização de capitais como o “melhor caminho possível” para a integração 
europeia. Esse era precisamente o interesse dos alemães, que não aceitariam 
uma união monetária que não se baseasse em preceitos “ordoliberais”. Muito 
embora tenha sido citado aqui nesta tese o caráter “apolítico” da união 
financeira, que conecta as economias nacionais mantendo-as “independentes”, 
o projeto europeu reflete totalmente o esforço político. Essa foi a solução 
encontrada para a concretização da UE, com a consequência de aumentar o 
poder de bancos e de agentes financeiros individuais em detrimento de outros 
interesses da sociedade. Tal discussão certamente terá maior desenvolvimento 
quando for tomada em perspectiva juntamente aos desdobramentos políticos 
atuais, momento em que os efeitos da crise bancária tornaram-se claros.  
* 
A discussão sobre regulação apontou que uma supervisão dos sistemas 
nacionais era necessária, e a UBE surgiu nesse contexto, porém somente após 
os severos choques das crises bancárias sobre as dívidas soberanas nos anos 
2010. As propostas concretas, ou seja, no âmbito dos acordos de Basileia, 
ensaiaram uma regulação sistêmica, e unificadora no caso da UE. Mas sua 
implantação é, em primeiro lugar, lenta e incerta e, em segundo lugar, não será 
suficiente, de acordo com a visão do capitalismo contemporâneo guiado pelas 
finanças, para tratar de forma adequada a instabilidade financeira. O debate foi 
proveitoso para descrever os critérios de supervisão sistêmica e de regulação 
prudencial dos bancos comerciais, ao passo que outras questões ainda 
necessitam de avanços. Por exemplo, como revisar esses critérios prudenciais 
do ponto de vista da padronização regulatória na UE. Foi possível assinalar a 
importância de um papel mais amplo para o Estado e mesmo a alteração da 
lógica da organização bancária atual (bancos universais) para um modelo mais 
segmentado (bancos regionais, bancos públicos de desenvolvimento etc.). O 
que resta ainda por discutir é o grau de intervencionismo adequado aos dias de 
hoje. Os bancos comerciais estão sujeitos a uma regulação “observadora”, que 
requer mínimos níveis de capital no patrimônio líquido para que estejam 
prevenidos no caso de crises. Mas ainda não é capaz de impor certos limites 
sistêmicos, mesmo com a possibilidade, surgida em Basileia III, de vir a se 
adotar certos elementos regulatórios anticíclicos. O nível de endividamento, um 
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dos indicadores mais acompanhados pelos mercados para verificar a higidez 
dos agentes ao longo do ciclo de acumulação, não tem patamar definido. Tal 
discussão não avançou aqui porque exige uma investigação mais propositiva, 
seja para os bancos privados, seja mesmo para o setor bancário público. O que 
foi possível concluir é que, se o objetivo é reduzir as diferenças econômicas 
entre os membros da UE, há necessidade de se articular melhor a regulação 
bancária com o projeto de integração financeira, num nível em que ela seja 
mais ativa, porque além de disciplinar os bancos, a regulação deve garantir o 
bom funcionamento da relação púbico-privado. Ou seja, a regulação deve 
tomar medidas mais incisivas quando a atividade bancária acarreta prejuízo 
aos interesses comuns da sociedade.  
Os dados do terceiro capítulo trouxeram evidências tanto de integração como 
de fragmentação, esta entendida como uma conexão não virtuosa, ou seja, 
entrelaça agentes de vários países, mas resulta na ampliação da diferença 
entre seus indicadores. A análise quantitativa da integração financeira na zona 
do euro demonstrou como a desregulação resultou num “avanço fragmentário”, 
na visão de estudos conduzidos pelo próprio BCE. O livre movimento de 
capitais teve o efeito de integrar financeiramente as economias do bloco 
porque as “conectou”, não obstante tenha induzido à formação de “subgrupos”. 
A existência de países que estão “sob estresse” financeiro e daqueles que não 
estão já é, por si, uma evidência da fragmentação. A teoria ortodoxa procura 
destacar, com razão, que esse é um critério para refinar a análise. Contudo, 
parece estar implícito que a tendência é a de que a continuidade do processo 
de integração, se obedecidos os critérios rígidos de austeridade fiscal e de 
endividamento público dos acordos europeus, elimine essas diferenças e 
padronize as performances. Os indicadores evidenciaram a tendência, na 
verdade, de recrudescimento da segmentação, principalmente após a crise. As 
tendências de convergência ao longo dos anos 2000 são mais fortes no que diz 
respeito à conexão dos mercados bancários (ou “monetários”), o que chega até 
a ser intuitivo e reflete o caráter da atividade bancária nos dias de hoje, 
mormente aquele da velocidade. Uma vez abertas as fronteiras financeiras com 
o euro entre 1999 e 2002, os bancos originários das maiores economias da 
área, como alemães e franceses, rapidamente adentraram todo o território da 
zona do euro. E, participando da perspicaz “engenharia financeira” dos tempos 
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atuais, expandiram suas oportunidades de lucros ao passo que vinculavam os 
mais diversos agentes por meio das mais diversas formas.  
A finalidade de viabilizar o processo de união e, portanto, de impedir a 
fragmentação dos mercados financeiros pode ser alcançada com uma união 
dos mercados de capitais, ou ainda com a formulação de planos de 
cooperação regional no longo prazo, segundo uma ideia mais ampla de 
integração financeira que extrapola a mera liberalização de capitais, por meio 
da constituição de fundos de proteção bancária, com participação dos 
membros, e supervisionados pelos órgãos decisórios. Por outro lado, se a 
regulação na zona do euro permanecer incipiente, tal fragmentação pode 
avançar e colocar em risco a consolidação do mercado interno europeu.  
Pelas evidências apontadas pelo próprio BCE, foi possível notar que a 
integração avança, mas as diferenças remanescentes entre os Estados-
membros afetam politicamente o equilíbrio do bloco. O surgimento dos 
“subgrupos” é visto pelo BCE como um empecilho ao bom funcionamento da 
“área monetária ótima”. Na verdade, na perspectiva diversa de que se tratou 
aqui nesta tese, tal surgimento é uma consequência da fragmentação regional 
que emerge do processo de acumulação guiado pelas finanças, algo que 
somente é superado com políticas isonômicas que levem em conta o grau 
diverso de preferência pela liquidez dentro do bloco e de especificidades 
nacionais. A proposta da UBE é louvável porque visa contribuir, de alguma 
forma, para regras de supervisão e de regulação prudencial que deem maior 
equidade ao arranjo. Ela precisa avançar de maneira a consolidar um esforço 
amplo de controle das vicissitudes do capitalismo, tarefa mais árdua ainda que 
a de efetivamente integrar os sistemas bancários na Europa. 
A crise financeira recente teve impacto relevante não apenas sobre os 
sistemas bancários e sobre as contas públicas dos países da zona do euro. A 
crise abriu um debate profundo sobre o futuro da Europa, por ser, talvez, a 
maior evidência de que o “avanço fragmentário” da UE poderia ser revertido 
para uma ruptura. A convicção dos defensores da “área monetária ótima” de 
que o “reforço institucional” da UE, em si, seria o mote de um avanço 
basicamente automático da integração financeira dos Estados-membros deu 
lugar à discussão de reformas estruturais liberalizantes, agora necessárias 
para concluir o processo. Por outro lado, o fim do euro passou ser cogitado 
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como uma saída plausível, com base nos mais diversos matizes do pós-
keynesianismo. E interpretações que apontam a possibilidade de buscar saídas 
dentro do atual sistema ganharam o ar de “moderadas” ou mesmo de 
“otimistas” e “utópicas”, por não estar no horizonte uma solução ao mesmo 
tempo conciliadora e flexibilizadora.  
* 
A brutalidade da crise acirrou ânimos e acarretou manifestações políticas 
separatistas de esquerda e de direita. Desde o final da Segunda Guerra, a 
lógica que guiou as organizações políticas na Europa foi a de contínua 
integração. A ideia de uma federação seria um passo a frente, por implicar num 
arranjo político coordenado, principalmente no quesito de um novo papel para o 
BCE, cuja soberania deveria ser ratificada por meio de atuação mais incisiva 
sobre o setor financeiro dos países que utilizam o euro. Será importante, no 
futuro, estudar melhor a hierarquia dos países no bloco, a começar pela 
Alemanha, analisando se sua preponderância comercial-financeira corrobora 
para a afirmação de que ela exerce uma liderança política e econômica de 
facto, isto é, capaz de conduzir essa eventual federação europeia, e mesmo o 
papel da França, verificando melhor os motivos para sua posição 
“intermediária” (na verdade, indefinida). Esse tema não avançou aqui porque 
seria necessário avaliar separadamente os setores financeiros nacionais, suas 
respectivas características e evoluções. 
A peculiaridade da integração financeira na zona do euro é, por um lado, 
liberalizar o movimento de capitais entre diferentes sistemas financeiros 
nacionais e, por outro, submeter seus respectivos governos às regras rígidas 
dos tratados, que possuem caráter fortemente limitador da gestão macro e do 
enfrentamento das instabilidades cíclicas no contexto do capitalismo 
contemporâneo guiado pelas finanças. Até agora, a proposta do bloco é optar 
pelas regras comuns para a entrada dos membros. Mas a questão do 
federalismo e de uma “solução fiscal” para o problema da integração financeira 
ainda é um ponto a ser investigado. Ao que tudo indica, seria prudente avançar 
numa revisão de literatura sobre federalismo levando em conta as 
especificidades dos Estados-membros e as possibilidades de adequar uma 
união financeira, que já se iniciou, aos aspectos necessários e/ou desejáveis a 
uma união fiscal. Isto porque o interesse comum deve prevalecer se os países 
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membros almejam o sucesso da UE. Se a Europa obtiver avanços, referendar-
se-á como paradigma mundial. Porém, como os efeitos da integração têm se 
manifestado não apenas no sentido de padronização, mas também no de 
desigualdade entre os membros, em favor principalmente da Alemanha, a 
questão fiscal surge como proposta nas mais variadas correntes da literatura. 
Uma vez feita a opção, histórica, por coordenar economias diferentes, a 
federalização na zona do euro é um destino razoável face ao perigo trazido por 
uma potencial saída de países do acordo. Nesse sentido, o caso do Reino 
Unido representa um grande revés, e o resultado do plebiscito do “Brexit”, se 
concretizado efetivamente, como tudo indica em 2017, marcará realmente uma 
guinada no projeto europeu, ao ponto de iniciar uma nova fase. Portanto, uma 
periodização “pré” e “pós-Brexit” seria um corte temporal para trabalhos futuros 
sobre a integração financeira na Europa. 
O papel do Estado em geral deve ser outro, mais dinâmico e mais forte, de 
modo a possibilitar tanto a realocação eficiente dos recursos como a retomada 
do gasto público de maneira sustentável, para dinamizar o investimento 
privado. Trata-se da intervenção eficiente, eficaz, em suma, inteligente. 
Participativa, porque capaz de coordenar esforços, mas não apenas onde há 
“falhas” dos mercados, e sim numa perspectiva de tornar os organismos 
públicos “mediadores” de excelência de um sistema muito complexo e 
imprevisível. Em todo o mundo se evoca, politicamente, que administrações 
públicas respondam aos anseios da sociedade, mas as instituições 
democráticas contrabalançam esse peso àqueles da racionalidade e da 
prudência. A lição que o projeto europeu já ensinou é a da importância da 
união. Ela foi iniciada e, na nossa visão, precisa continuar.  
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